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كليه الرافدين الجا est‏ 
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te pated | othe مدخل‎ JUI اسم الکتاب: سوق‎ 

اسم المؤلف: د.احمد محمد قهمي سحي البرزنحى. 

الناشر: دار الدكور تلعلوم الاداريہ والاقتصاديب. 

العنوان: يغداد- شارع التنبي- الفرع الحاور لمطبعم الاشیال. 
مویایل : ۰۷۹۰2۷۹۷/۳۵۱-۰۷/۹۰۱۹۷۸۵۲۵- ۰۷۷۲6۷۹۱۵۹ 

حقوق الطیع محفوظی: الى دار الدجور تلعلوم Aa fad‏ 


و الا قتصادیی. 
حقوق النشر: محفوظن للمولف. 
Dada‏ : الاولی. 


سم النشر: ۳۰۳ 
رگم الایداع: 2 دار الكب والوثائق بيعداد ۷ Acad‏ ۰۱*۱۱ 


التجهير والاشراف الفنى: محموعم دار الدصور. 








الحهمد لله رب العالس والصلاة والسلاه شل سيد المرسلين Alia‏ و صحبه 
الطاهرين... 

اتشرف ان یقع بين يدي هذا الجهد العلمي وان يطلب منى ان اقدم له. 
هذا وحده تكريم لي شخصيا. لقد استمتعت بالقراءة وتعددت زوايا 
الثناء وحصرتها 2 محورينء الكاتب والكتاب. 

اما الكانب la‏ يملك المثابرة والجد والالتزام والشعور Aud Slo‏ والقدرة 
على الارتقاء وتنمیی العارف والفيض بما توفر عنده من AB pall‏ على 
كل من حوله لأنه يشعر بالسوولي العلميت والأخلاقينٌّ لماهيت الأستاذ 
الحامعی و قیمنه الاعتباریم. jay‏ احد ان صاعس التأليف و حرقم الکتانی 
قل as!‏ طریقها 2 هذا البحر اسر العمیق. YIM‏ اجد کلمت خا 
تکشی له OF‏ الکلمات وحروقها قد لا تحبر عن مکنون الاحترام وأتمنى 
له التوفیق. 

اما الکتاب فقد جمع بين دفتیه الکم الکثیر والنوع غزیر من متطلبات 
العلوم المأليم او ما يحناجه الطالب او الباحت والوّسسات سواء 2 
الدراسات الاولين او العلیا. من هنا نجد ان الرحلتّ مع الکتاب سوف 
يحقى vall‏ والنفعی فقد تناول الکتاب قسمین رئیسین هما سوق JUI‏ 
مدخل 2 التقییم والادوات اما القسم التانی فقد تخصص .2 محال 
سوق JIM‏ کمدخل 2 الائتمان و العاملات المصرفيت. فضلا عن 
تفاصیل Aegis‏ يكل ما هو مستجد او ضرو ري slow‏ 2 محال 
الحوكمة او غسیل الأموال او الشتقات الماليت بل کل ما دحتاجه رجال 
المال والاعمال والصيرفة والمؤسسات الالين. 

أخيرا... 

تتشرف دار الدكتور للعلوم ان تضم هذا الجهد العلمي القيم ضمن 
إنتاجها وتفتخر بان تسوق سوک لتل هؤلاء الاساتده (bias‏ هده 


المصادر الرصينم. 
تسأل الله للجميع بالتوقيق وعسى ان يكون عملا صالحا لخدمی عراقنا 
الحستب. 


الدکنوز 
سالم age aaqa‏ 








المخد مه 

بدء احمد الله تعالی جل في علاه لتوفيقه اياي بأکمال کتابی هذا وهو 
السادس ضمن مؤلفاتي في مسيرتي العلمية كاستاذ جامعي والذي اقدمه جهدا 
متواضعا لکنه مخلصا لکل المهتمین بالشأن الماك والمصرفی» وك جاء هذا 
الکتاب ضمن اهتماماتيی في موضوعات الادارة المالية وتحدیدا فى سوق المال 
حيث احتوی LSI‏ قسمین: 

الاول: سوق المال/ مدخل في التقییم والادوات.. وتم فيه الترکیز على 
موضوعات تقييم | لمنظمة (الشركة المساهمة) وأسهمها. 

الثاني: سوق المال/ مدخل فى الائتمان والمعاملات المصرفية.. وتم 
التركيز فيه على الائتمان المصرفي وأهميته ع بعض المعاملات المصر فیه 
كالصكوك وحالات (غسيل الاموال) في العمل I‏ 

واني اذ أتقدم بهذا الكتاب لزملائي , (التدرد 09 ولطلبتی الاعزاء 
(وبخاصة منهم طلبة الدراسات العليا في برنامجي (الماجستير والدكتوراه) 
وكذلك طلبتي في مرحلة البكالوريوس ولكل المهتمين بالشأن المالي والمصرفي 
فانه یحدونی الأمل Gh‏ يسد بعض النقص في المكتبة المالية والمصرفية 
العراقية والعربية موك ان cl‏ ملاحظة ستکون موضوع ترحاب الموّلف لا خخذ 
بها في الطبعات القادمة بأذنه تعالى ... والله من وراء الفصد وهو الهادئي ال 
راع ات 


PM وجرژنا ی ژر فلي رس‎ A) 
ریت‎ 


Ta k; بخد اد‎ 






| القسم الأول: سوق الال/ مدخل 2 التقییم والأدوات 


| الفصل الاول: تقییم المنظمة وآوراقها الالین 
| المبحث الاول/ القيمة الاقتصادية المضافة 





۱ او لا/ تقییم المنظمة 





| — لتغيير في القيمة السوقية للاسهم EVA‏ ومعاییر الاداء ' 
| اتقلید | 





المبحث الثاني/ تقييم الاوراق اماب 
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| | ثانيا/ تقبیم السندات ve‏ 
dosad‏ الثاني : المشتقات PINI‏ ۱ 
| المبحث الثاني ۳ انواع المشتقات المالية a‏ 


۱ الفصل الثالث: نظریه الوکالی: وكالة: انشا کل والحلول o‏ م | 





اقل الرایع: دوال القیمی مت الاربع ثلاس للاسهم ۱۰۷ | 
الفصل الخامس: حوكمت النظمات والعلومات المحاسبيت |“ 
| 2 سوق وداق الماليى | 












“Die و‎ ed. Ue el TA المبحث الثاني/ | الابعاد المحاسبية‎ | 


۷ 














ae‏ الثالث/ الجوانب الفكرية لحوكمة المنظمات وعلاقتها 
| با مات المحاسة 
| القسم التانی: سوق الال مدخل 2 الائتمان والعاملات — 
Aiya)‏ _ | | 
| الفصل السادس: الأتمان pall‏ 2 واهمیته 








| المبحث الا اول/ مدخل في الائتمان 
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| المبحث fed äl‏ مفغل في نم المصر د 
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الفصل سید sent FET ai‏ ایح Graj‏ | 
۱ | أتموذ جا ۰ ش | 


| المبحث الاول/ تعریف الشيك | ۱۵۳ | 
المیحت = انشاء الشيك واصداره p ۱۵٩ y‏ 

۱ H 
| ۱۱۰ o المبحث الثالث/ انتقال الشيك‎ | 
۱ = 1 | Re ٩ - و‎ ia 4 4 | iTA 4 1 
| 4 | تظهير الشيك‎ 7 fl ایك‎ | 





| المبحث ث الخامس/ في ضياع الشيك وسر ١‏ ۱۷۲ 
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انفصل الثامن: غسيل الاموال | yyy‏ 





| المبحث لاس ااه ١ 8 | Eiana‏ 











القسم الأول 
سوق JU‏ مدخل في التقييم والادوات 








القصل الأول: تقببم المنظمة و آوراقصا الما لیة. 








الفصل الأول 
تقييم المنظمة و أوراقها المالية 
المبحث الاول 
القيمة الاقتصادية المضافة EVA‏ 





۱۰ | ت ۱ 8 =- t m‏ = سح 
اه i = +S aL‏ العرمد ا لر د مر SLATS “a‏ الكيرى کمحاء ل منها 
العا يع نع a t =at $ =. ۳ Ta‏ 
ye OU‏ لع طدع 2 || لصالنك Ww‏ أل أط المكاسد. سکم | 1 Jes)‏ | #تصراد ‏ 4 اه ع و ی ۱۳ 
حيا ا مرس سا 


È 
ak vans | ۰ j ۳ نع‎ + 1 ae Ge el AER ۱ 2 reas Race a 3 کا‎ >r ۱ 
شي التقييم و کمقیاس‎ a تنل تت للب اضحت المنظمات تاخد به كمؤاؤشر‎ 9 


شامل يسهم ٩‏ رت اتخاد القر ار ات A‏ لست اند تیجیه الشامله والدائمة. 
و قد قامت مكاتت 3 ستتمار أت بتقديم اعد بد هر مداخل sll‏ لتقييم التي Lanal‏ 


È 
۱ في‎ = ‘2 ۱ ۳ | ۱ ۱ Mpy اس‎ me ا‎ ye t 9 ۱ Pi 5 
Lal السهم‎ “a موصع اهتمام واسع لدی المتظمات ؛ حلب نسح سب گاده ات لمعز ف‎ 


خارجيا ویطلق علیها تشکیل قيمةالحملة الاسهم وتسمی قيمة اقتصادية ولهذا الع 


دسا BAG: O‏ در اسات 8 هدا التو åa‏ تدگر منها: 


(Ratio Q; Tobin) ل طوبان‎ Q نسبة‎ - 


نا 


2 تشکیل القيمة ۱۹۹۰ ل: ماك كينسى „Mckinsey‏ 





- القيمة الاقتصادية المضافة: نشرت من مكتب ‘Stern, Stewart& CO‏ 


تشير المصادر العربیه الم ی مصطلح ali)‏ قى القیمة) ويرتأي المؤلف تسمیته ب(تشکیل القيمة 4( 
۱۱ 


dal الما‎ Ln 41491 ۵ المخظمة‎ onii: : Jall Jadi 
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a à 4 4 یر‎ sal a 4 ١ 5 ی‎ ta ‘| 7 | « 1 = ral 4, 
الغیم شي البورصا‎ O= المداخل لمدر جه انف لز بص‎ i> و ندر بالدگر ان‎ 
a 4 eae ۱ = = tee ER bi a S a نو - عم = "= اب م‎ | 1 
او‎ a ln alt 5 dal jl EEES anj تین اه لدع |\ حدنك‎ Aaa ahs “ || 2 5 اأ‎ è dā | ۳1 Para) a| 
ىب ۰ ا‎ = s eR. ہے = ۳۳ ج کے‎ ۳ -7 


يختلف عن , النمادج التقليدية sl‏ لتى تعتبر غير ديناميكية من جهة وغالبية موشرانها لا 


Cai 


Nae 92 7‏ ان 

تصلح atl‏ الا على مستوى قصير || togia‏ و نهد بالجانب المحاسبي فقص من جهه 
اخری. 

وأاضحى y|‏ هتمم الان پنجه نحو القيمة الاقتصادیه» و هي تختلف سگرن الریح 

كونها تولى عناية خاصة لقيمة السهم» وبالتالي تاثر قيمته السوقيه نتيجه تغيير حجم 


= 
۱ ar عو‎ 


التدقعات النعدیه المتوقع الحصول علیها خلال فتر bua b‏ المشرو ع او Lay)‏ 


سب المنظمة تضطلع منت 5% لبه اد assin‏ الاقتصادي و لسن aii)‏ المحاسبي P‏ 


at 2 tj j - a i t ۱ 5 or } 9 ۲ 5 ۹ ۱ 28 ۳‏ اد 
È‏ 
g k 5 ۱ Tal - = are iie "a pa . p a‏ ان 5 = ۷ ss =. i Dua‏ 
التي ree‏ تشغيل القيمة penas‏ شی ی أنه 0 تكلف الامی ان 4 شلد b pay‏ و اسان —- 
2 مرغم ten t‏ - ۰ ام 3 ۳ -y ' Bt‏ = ت ا ف 
نماد i ans) 3 Z‏ لتقليدية. = بضاف ون ذلك ان مو نسر أت نت تشک a}‏ لعیمه ee . mS)‏ 


z # 


۰ مب‎ oc مم التقييم قيرع البورصة وسوق المالن‎ Ual jls 
رئیسه صاحبت فكرة د تقییم المنظمات هی:‎ CY gat هنالك د دث‎ 


- تحولات فى البینه ااقتصادیه للمنظمه: حيث شهدت السنوات الاولی من العقد 
الما = برور مداخل anan]‏ طورت لتتادعم وما تملیه السوق Lall‏ یه نتیجه لتحدیر 
u‏ 


i 5‏ و رام و شا Me‏ ,4 - 3 سا Bees A t ee‏ ي سے Ç = e‏ , 
الادارة من المبالغه في تعظیم نروة المساهمین» و تجنب كل المؤشرات الث نعته 


as‏ تعظيم التقييم المحاسیی و oom‏ قالحر که الى ای عه | لعز و ص , الشراء ادت ال اعادة 


تحدید مكانة ودور المساهم فى ستر اتيجية المنشاة. 


- الي‌لمه والتمويل: حیت ات هذه المرحلة بتطور الهندسهة المالیه و تدو یل 
لمتظمات الاقتصادية» فهیکلها المالي اصبح یخضع لمنطق مختلف» 5 IAS‏ هیکلها 


يتم تبادل ١‏ الع رات :9 خار 5 السوق المحلي. بالاضافة ان ظهور الستر اتیجیات 
۳ 








القصل الأوال: تقبیم المنظمة و آوراقما المالیة. 








التي تحيد . الاندماح: سعدا منها لتحقيق الهیمنه والاستحواد وادارة Glais‏ اخر ی فی 
Lege e LEL (2 5‏ .الخ و pad‏ الستر اتیجیات (Asc Lin) Ac gis‏ تکنو لو جیة 


الاسهم في السوق لم يعد سهل التحقيق بل لا يتم الا باتباع 





التنطبيقة â‏ في مر اکز القيادة لعدد مصطر د مر ل المتظمات . 


قح فحجم الظاهرة يسند حي بیان الاسس النظرية ومفاهيم القدمة و قیمه السهم 


rece‏ و گدا عرض اهم = مع “hs‏ الدور ال لمتتامي ۱ المسا هم E‏ سثر اتیجیه 


ا 


A 


ادارة المنظمه وتحدیدا في آلية اتخاد القرارات والرقابة ومنحی اهدافها. وکذا اشكالية 
تشکیل القيمة ومحددات تكلفة اقتتاء الاموال باعتبارها ميزة لصيقة بالقيمة الاقتصادیة 
المضافة EVA‏ 
اولا: مفاهیم واسس تشکیل القيمة: 
تعتبر مسألة تشکیل القيمة في المنظمة من اعقد المواضیم المطروحة على 
الساحة الماليةء رغم الجهود التي His‏ المدیرون. وقبل الخوض في المشكلة نتتاول 
القيمة كمصطلح متعدد المجالات Lia el Sau‏ الصا ادره أو المالره و (La pe‏ وبیان 
ek el‏ شامق کر الاوك اس ودر حسية Lgl JES‏ کور و اراج في 
نفس الوقت مع الاشارة الى نظرة الكلاسيك لهدف المنظمة. 
.١‏ مفاهيم القيمة وبيان شموليتها: تسعى المنظمة حسب الكلاسيك من خلال 
الاقتصاد الجزئي الى تعظيم الربح او ما يسمى بتعظيم ثروة المالكين» غير انه رغم 
الضیق لهذه النظرة فهي لم تعد كافية» لان الوقائع الاقتصادية تبين ان 








ان ۹ )40:8 كمد کمصطلح اتشط ت ال دلاثة معاد دقيقة: 


- القيمة التي يمثلها الزبائن (العملاء)؛ او رأسمال العملاء. 
- القيمة التى يمتها المساهم. 


وسنركز على القيمة التي يمثلها المساهم» من خلال قياس المردود بالنسبة 


للتوظيفات المالية مع المؤشرات المتمثتلة في القيمة الاقتصادية المضافة EVA‏ 


والقيمة السوقية المضافة (MVA) (Market Value Added)‏ والتي تعتمد على 


= on 8 1 * : a De e سے رات » و‎ 4 z = "+i ; a, è ' 
۳ مدا هی الق‎ i glwa لحر ص‎ est 3 (a 1 1 نأفة). لهذا‎ axel a tll) EEE المفهوم‎ 


ps Š 5 5 ۱‏ .= ا“ ef 2 "A onp * 1 5 zà‏ 5 1 
بایجاز ثم بیان شمولیه القيمة وبعدها مفهوم تشکیل القيمة وتطوره. 
ra = ۳‏ 5 ۴ يي ۲ 5 }= = pear‏ = 5 
E‏ 8 معا هيم الگیمه: لیس من السههو له j‏ > 2 تحدید عقيع a‏ لكنلهةت ) شنم الشی ء 


۱ * م 


a ۲ F‏ يهاه 1۶ ۰ | ale 2 al ١ "i ۳ 9 ee ah ys‏ كدت 
Aan je‏ يعدد شاسش من المحدداب» ور اویه ants‏ وشرله..الح. و للقیمه مفاهبیم bac‏ 


: أن 5 ستخدامها وغابتها ومن | ۱ همه‎ ares 


- القيمة السوقية: هی تعبیر عن قيمة الاصل او الموجود في السوق أي تقدي 
السوق للاصل. فالقيمة السوقية للسهم مثلاه تتحدد علی. اساس نقویم المستنمرین 
للارباح المتوقعة في المستقبل» ومعنی هذا ان القيمة السوقية تأخذ في الحسبان القيمة 
الاقتصادية للمنظمة ویطلق علیها کذلك القيمة النقدية وهی الجانب النقدي للاصول او 
الموجودات عند تحویلها الى مالك اخر او clean‏ وقيمة الموجود فى السوق تعکس 


اهمية المنشأة واجماع المشترین المحتملین للاصول (الموجودات). 


- القيمة الاستثمارية: هي عبارة عن حاصل اجمالی التدفقات المستقبلية لموجودات 


1 . ه إن «Ss‏ ی } =æ 5 re‏ = ۵ و ء 
ما ای إن ما پدر 2 AEE 3 5 gall‏ گنر b‏ الاستتمار یعیبر عن گیمده؛ مع aay}‏ بعین 


سسکا 





الفصل الأول: تقبیم المنظمة و أوراقها المالیة. 


وسور 
تل رد tied oh na‏ واه کے لقره ير العمل ۰ نجده يفرق بعر 
ull‏ ء) امأ الاخرى فند عن قيمة الميادلة ونعني ما للشی ء من TE‏ ره ۷ شر اع سلع 


اخر ی وقدم سمیت مثاله الشهیر عن التناقضص الدي بمکن أن يسفر عنه وجود هدین 


۱ = 2 %= ص ] ار 9 at 55 P 2 k Ë 5 i‏ = 55 1 
oe ||‏ ملس للقیمة؛ قالو آشم الى لعملى 1 anl BEE‏ _ یمگن ان نحل سينا ما يمع AAI‏ استعمالن 


كبيرة فى حين ان قيمته التأدلىة alina‏ أو منعدمة: و العکس صحیح؛ و مدال دلك 
يمه ألا ستعمالة لموجود هما لز Pa‏ لاص بملكية $ انما مر ننحك بکبانه 
التشغيليء اما القيمة التبادلية شهي مرتبطة بالشيء المملوك. والقيمة التبادلية اقل م 


= ti 


القيمة الاستعمالة ومثال ذلك وسائل العمل في المتظمة؛ قفيمتها الاستعمالية اعلی 
- القيمة الدقترية: : هي مفهوم محاسبي فقط وليس تقييم اقتصادي» وتعبر عن التكافة 
المحاسبية التاريخية للموجود المعنی ناقص جمیع الاندثارات (الامتلاك التراکمی). 
بالنسبة للمنظمة هي بمتاية تحديد للتكلفة الاصلية للموجودات مع طرح 
الاحتياطات مئل الاندثارات والدیون المعدومة. اما بالنسبة للشركات المساهمة فان 
القيمة الدفترية للسهم العادي نتمنل اساسا i‏ في قسمة صافی حقوق الملكية على ase‏ 
الاسهم العادية وذلك بعد خصم جميع الالتزامات والقيم المقابلة للاسهم الممتاز 
وبعبارة اخرى فهي تتمثل في قسمة راس المال المدفوع والاحتياطات والارباح 
المحتجزة ان وجدت على عدد الاسهم العادية. مع العلم ان هذا المفهوم يختلف عن 
القيمة التصفوية كما نری Led‏ بعد. 


yo 


القصل الاو ل: تقببم iol]‏ ظمة ۵ أوواقها المالية. 





aa =‏ لقبمة ! لمتبقية: هی dem gall dad‏ يعد اندتار ه (محا: سبيا) كلية و لکنه Y‏ 


فانده اي یمکن الاستفادة منه. والقيمة المتيقدة eta’‏ | عن Š‏ مه ( السكر !=( cell‏ 


یفترض فیها ان الموجود لا فائدة من ور ائه 


- القیمه عند التصفیه: بما ان اهتمامنا بنصب على القيمة الاقتصادية للموجود 
بالتالي قيمته ع ااستخدام» P‏ شعند التصفية هناك شر کات LS yal‏ , یمکنها دست + 
NA t‏ 


و مقایل حصو له علی الاصل تدفع تمن c‏ و هذا La‏ يعبر عنه با لاستخدام الیدیل و القیمه 


عند ال لتصفة Le‏ ادا Pale‏ و ان LA‏ بیعت المنظمة - نتتحة عو امل معينة وقي ME‏ شر b aani b‏ 


۳ = z= ۱ 7 7 1 pe = =a Jf: 

كان قيمتها دنبای کی صافی لمبالغ التقدیر As‏ ساب دمع i‏ جميع الالتزمات. و اد دا كانت 
المنظمة ذات اسهم فالقيمة الصافية التقديرية المحصل عليهاء بعد خصم جميع 
الا ۱ ات وحقوق Y ASL E ae,‏ = ! کا لا سهم || io ee‏ مکو A a‏ لالب 
a Aat‏ ۱ ` كت و 1% 5 ۷ ۹ 5 2 i ‘AA « | F 3 E‏ 3 ۳۳ 
| اسهم الی کک از نكك شمه لسهم ` التصف 5 و سی és‏ 5 ای ca eval]‏ 


aad -‏ شهر (Good Will) Jad‏ هی عبارة عن مجموعة الصفات غير القابلة 


i= oa" _‏ ع رت 
ھا “ 7“ مه ‘arj o]‏ | يده = : 4 اشاس 
للوز i)‏ او ۱ العیاس بدقه و التي لحل ال oo‏ اسن المنضم4: و هي g$‏ جه شر = (A+‏ 


استمرار تفضیل العملاء وتشجیعهم لا 


“ny 


ٍ سبب من الاسباب. وهي بمثابة ارتفاع لتكلفة 
الاستحواذ على المنظمة المعنية مقارنة بقيمة الموجودات التي تحوزها بعد خصم 
حقوق call‏ ۳۹ هو الذي يعبر عن قيمة الشهرد. 

ا oe‏ شمولية الق لقیمه : vane‏ ۹ لقيمة في الو 3 قت الر آهن , کمصطلح شامل ‏ حیت بر یی 
کل من (Breehett & Desreumaux)‏ بان: القيمة مصطلح نظامی متحرك 


والهدف من تعمیم النظرة التتظيمية هو تحقیق قراءة متالفة ومعمقة. 


وبالرغم من , ظهور القیمه كمعنى شامل فانها منشطرة الى قيمة تيادلية؛ قيمة 


استعمالیه» قيمة محاسبية» قيمة اقتصادية وستراتيجية..الخ. فى ظل هذا لز aà‏ من 


التطورات تقول بعص all‏ جعیات ان عملية التمويل € تنطلق من مدا 1 تعظيه قيمة 





>æ m 2 





القصل POREM Jail‏ المنظمة و أُوراقها المالية. 








السهم بمعنی اخر تعتمد القيمة ۳ yg‏ المنظمة توليدها وتشكيلها 00 
وشركائها باقل تكلفة مرفقة كاولوية لدى الاقتصادي وخاصة لدی النيوكلاسيك؛ الا 
ان السوق يعطينا تقييم لا يمكن فهمه الا بالرجوع الى سلوكيات وستراتيجيات 
ا 

والشکل الاتي يرضح الاشکال المختلفة لتشکیل القيمة. وجدیر بالذکر انه لا یمکن فهم 
dl‏ المعطاة في السوق دون ابراز dad als‏ لتی تبنی داخل المنظمة من فل 


اتاو 181 قالش cell we‏ یخرس سوق قوق كل الیل ch)‏ 


شکل (۱): الاشکال المختلفة لتشکیل المنظمة 








| اد | 
| ۱ سای ۱ agil‏ للر بان f‏ | | 

1 z 2 1 = 
| ر دین‎ gel Pearl) تشكدل‎ O Waa, E ا‎ = 1 oe a £ at | 
| | | قیمه سوقیه‎ ! | 
| | | A ss د ا‎ | 
۱ ۱ 1 | 5 = ۱ 45 on Z 2 -- 
| =t ne” a 
| & a جر کي‎ ۷ eer errs S els) تشكيل القيمة‎ 

*T 1 تس‎ 
شر لر‎ 58 1 a x 1 5 غيل‎ E 





۱ ۳ تشکیل القيمة: 

اهتم الاقتصادیون الاوائل والدارسون لمصطلح القيمة بمعدل الفائدة على 
التدفقات النقدية وكذا الدراسات ۳ لفیشر (۱۹۰۷- ۱۹۳۰) وویلیامز 
۵ (۰)۱۹۳۸ اللذان عرضا معنی مالي للقيمة یجمع بين سعر الموجود (او 
ثمنه) والدخل المحتمل الحصول علیه. فالفکر الاکادیمی الاکتر حداثة الاقرب الى 
تشکیل القیمة كان الاهتمام به بارزا هي اعمال کل من: هیکس HAX‏ ومخلوف 
MAJLUF‏ (۰)۱۹۸ رابابورت Rappaport‏ (۰)۱۹۸۲۰ کوبلاند ‘Copeland‏ 
کولار Koller‏ ومارین Murrin‏ (۱۹۹5- ۰/۱۹۹۰ هولسن Ohlson‏ ).144 
۲ ) ستوارت Feltham alla, (1991) Stewart‏ وهولسن Ohlson‏ 


)1940( وستوضح الظروف التي ظهر من خلالها موضوع تشکیل القيمة حيث 





القصل الأول: تقبیم dole toll‏ و أوراقها المالية. 





برز بوضوح في Clas‏ التسعینیات من القرن العشرین واصبح بمتابه مسار 

ستر اتيجچي لعدد S‏ من المنظمات» ولوضصح اهم مر احل تطور ه نم تحديد اهدافه. 
ونعني دائما بمصطلح تشکیل , القيمة ایجاد قیمه للسهمء و انطاقا من دلك فهو 

يغرس وصع المساهم co‏ خدمه ست اتیجیه المنظمة. 

7 ۱ ظروف فيضي المصطللم: je‏ مصطلح د تشكيل القيمة gifts‏ از ت ظروف 


= الحاجة 56 ادمو ال و المنافسة: د mu‏ تطو ( مصصلح تشکیل القيمة للمنظمات 


~ ea 
5 + - pi gè = a4 4 i 2 #۷ يت‎ i ae 4 » میا‎ 11 
بطلب مختلف حاجياتها مما ادى الى ارتفاع اسعار الفائدة الحقيقية في سنوات‎ 
7 1 - عي‎ | æ 0 i 1 =r r 5 - اه‎ =} 
المناقسة بلس‎ Sos ae الدي اننهم شي‎ Scan) التمانينيات من القرن العشر ی‎ 


المتعامك الاقتصاديين الخ wal‏ مهم 5 العمو با ott eet‏ ق زره و سل ) الاموال: فساد 


اه pal‏ ۳ الشديدة من أجل الحصول ۱ تما الامو ال بالنسية للمنظمات 
برزت يعض من القواعد المحاسبية والمالية وظهرت ایضا مفاهیم جديدة 
و ذلك واضحا من خلال نجاح بعض المنضمات التي تهتم بالرفع 


با لاضافه EA cel‏ و 5+ الت يمليها السرف کے التقييم کانعکاس , للتوجهات 
لعلمية علی المستوی المالي 





P‏ ظهور pana‏ عات عديدة تمنل نشاط J‏ المساهم. ففى gts‏ أت التسعينيات من القرن 
العشر ين تجسد ذلك 5 1 ھور are] sales‏ ار 2 نادیق sc lel‏ و المنظ Sd‏ 


الاخرى لمنتحات I}‏ دخار الجماعي 3 الك , کانت كلها تهدف الي أيجاد مکانه للمساهم 


بم 


per 1‏ استفر ار د؛ حیت ANS‏ من المطالة بمردودية مقبولة في اطار ظروف 


Va 








القصل Jolll‏ دقن المنظمة و آوراقها aiii‏ 








السوق . وذلك لا تسیه المر دودیه تمنل ادا للاتصالن المالي مع La‏ بسمیی حوكمة 






a 


طور مفهوم SS‏ 
الاه وربیه؛ ولقد اتضح vic lls‏ مرور‌ها cell‏ العملة الموحدة اليورو التي ساهمت في 


القيمة ميزته في العودة القوية للمساهم 





Ca 


ابداء شفافیه الاستتمارات بتشکیل محفظة مالية تتميز بالتتویم فى اطار التوجهات 
الستراتيجية للمنظمة مما اعطی امكانية اکبر للمساهمين لممارسة الضغوط على 
المنظمات. 


co oe et‏ اهداف ونتائج هد | المفهوم : ان لتشكيل القيمة اهد ف ونتائج کنيرة ندکر 


ETa 


فيما ol‏ ی adl‏ الا هد اف نم بعدها atk as!‏ 
hoe‏ 


2 sas ۳ Er Ta g | a a ۱ 0 لشنفتك : : غه ی‎ 

توکیل الادارة من ۷۷ us‏ اسا بادارة اموالهم بالاستثمار والاحتفاظ بجزء منها 
فى اتکی Sie gl ily‏ .فی. كرات اتك فال دى الادار ووا 

الیدف | r ue‏ اأ ود الدي تسعی 9 Jay),‏ رة الى ۱ rr‏ یه شو As i‏ كه به 7 ا cat‏ أي 


تعظیم ثروة الملاك فى , الاجل الطویل. 





ان الهدف من سياسة , القيمة بالدرجة الاولی هو تعظیم قيمة الاسهم 


ai 


المشكلة لرأس مال المنظمة» أي تعظیم قيمة الاسهم التي یملکها المساهمون. اضف 
لون ذلك سياسة توزيع الار ok‏ المحققة تشکل عنصر vie‏ == و Liu‏ 


0 


kel _ 2 


المت وسط لتنظر لنتظر الى المدی ۳ las‏ ما ساحه ها a‏ )== ستر اتجيات elal‏ 
اند لصبة عا مستاتقو] سن e‏ 


فتولید او تحقیق تدفقات نقدية كافية (حد ادنی من التوزیعات على 

لمساهمین) بل في الواقع المستوی الادنی للعائد المطلوب فى السوق علی الاموال 

الخاصة و یسمح ae‏ ا هدف المنظمة التي تل مسار ۹ تشک ا l‏ القيمة. لم تحقق 
19 





الفط اول ققوم المنظمة و وراقما المالية. 


fae 








Bly قی تشاطها و القظی‎ AGS Ar thins الكل‎ tel (lee کاک‎ ae ee 
لو قامت با لاستمار کے ي مشرو ع مربح.‎ LS اکیز‎ 


فتطور مفهوم Lis ef‏ 1 القيمة جعل موصو ج تکافه الاموال من المو ا 


N ا١‎ 


الامو ال الخاصك اد ان فو اند ین تقس تن Naot ches‏ فين با (aiai‏ و فر j‏ 


5 + 5 5 ر و ی ۷ :4" 5 a‏ ت rt Ti i‏ + 0 ۱ 
ضريبى و عليه Os‏ تكلفتها اقل , فاذا عامنا ان معر قت المعدل المطلوب على الاموال 


الخاصة مرتبطة بعوامل عدة تتغير مع نمو السوق فهي ادا تحتاج الى ستر انیجیه 


Pili bQ 
= 
5 
lz. 
11 


û LUCIANA 


1 
( 
| 


وت النتانج العامة لتطور مصطلح تشکیل القیمه: 22 <tr was al <a.‏ 


1 1 x = +m 
= 5 : h, ١ 7 5 al 5 ar بح‎ ne 4 F= z all 
= 8 Be = niii يرا‎ + ef 55 


ا 


Sa a rf a = wf 1 سى‎ ۳۳ + y 
دودیه: لقد جعلت النتطهء , ات ا حدت ثى الهاية لماللللانا‎ pall ال لتركير على‎ . 
æ = =? ti pe gi e حب ا‎ ۶ 5 te 0 Ta 5 e = 1. . 
= الحقيقنة‎ Nate} معد ع انس‎ Cc À سس اای؛ لحر‎ Ay القر العشر با ۱ المنظم‎ 





r ۳ ae af] F l ine a Vn To 1 5 أ سس‎ alt" شا‎ 17 p” 5 3 
نب للعائد. حن أن نفك‎ a دشع لمرجعية المنضمه و‎ siel ونتج ع“ کا‎ ce Sal ells 


Au 
E: 
f 
[> 
2 
[> 
[* 
i 

_صا 

ا يسمت 


لفرصة البديلة 


i‏ ا 
دی لیم ۰ مه اتخات ماله PTAC‏ اضف الى كناك àil js‏ 
a‏ ۱ عن e n‏ 





dale‏ ما بنتظر المساهمون عائد مناسب یأخذ يخن الاعتبار اسعار القائدة 
و الخطر المامژم lesa‏ هذا ما جعل کبری المنظمات العالمية تهتم بالعائد 
الذي يمنح للمساهم » و اما بالئسبة لصنادیق التقاعد فانتشار مفهوم تشکیل القیمه جعلها 
تتبنى اجراءات التحكيم واعادة التخصيص المتكررة في تركيبة محفظتها المالية 
حسب التقييم الوارد حول اسهم المنظمات المشكلة للمحفظة الشيء الذي ساهم في 
تمر كز المنظمات حول العائد واعادت تعريفها لتوجهاتها الستراتيجية. 


{a 


——_ | 








الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالیة. 


۲ تغییر نمط ادارة المنظمه: ان تغير اتخاد القرارات على مستوى المنظمة وسيل 
ادارتها اعطی , لها شفافية في الادارة ذلك ان ve‏ السلطه الثانية المتمئله في 





المساهمین وباقي الشرکاء كنتيجة لتجسید مفهوم تشكيل القيمة. abs‏ قام المدیرون في 
اطار القر ار المالی الستر اتيجي بعرض النشرات المالية المختلفة.. بالاضافة الى 
تقریر لجنه yall‏ اقبة باعتبار ان هذه الاخيرة مسدقلة عند اعدادها لتقریر‌ها حول نشاط 
الفنظنه. اف الى ذلك عنصر مهم بتعلق بسياسة التوزيعات لسر باح» ققد (3s‏ 
آلمدیرون في تسعینیات القرن العشرین leja‏ من التوزیعات ویتجلی ذلك من خلال 
موشرات لشم والعائد. تکشف. هذه الوضعية عن ارتباط مباشر سم تشکیل Sad‏ 


کے کے 


1 للمساهمین مع عمل الادارة a|‏ ي أن عمل هذا الاخیر مرتيط يعوائد السهم . 


| أعسسيس ومرجعیه تشکیل القيمة: Y‏ یعتبر مفهوم تشکیل القيمة حدیغا» فقد gl‏ له 


س 
i‏ 


f È 9 | a = | =‏ 
مارشال ۰ Sant‏ اسم الر تریح الاقتصادی و یعرف al‏ آر اس المال اف ۷۳ 


i ae Hy ع أن‎ Balke. JS CY Sa اک کم‎ Ad 
لس شی الفارق سس العائد على الاستمار و تکلفه راس لمال ۰ كمأ تعر 42 بان*‎ i مخت‎ 
Donaldson اما‎ "JUI 'الربح المتبقي المتاح للمساهمین بعد حسم مكافأة راس‎ 


Brown‏ فقد تناول المفهوم في مقال کتبه سنة ۱۹۲۶ حول شركة جينيرال موتورز 
ی له ان هد الادار 5 لیس ۱ بالضرو 


t 


ري تحفیه ق مردودية Atle‏ على راس المال» os‏ 


اكثر من ذلك: ضمان أن كل نمو في النشاط يحقق ربح على الاقل مسا أو لتكلفة راس 
المال الاضافي المطلوب". 


هكد | اصیح فيما دحد موصو ج تشكيل القيمة المحور الاساسى گر ناقشات 
الادارة والمهتمین من دارسین ومحللین امثال «Marc Pecuyer «Felix Bogliolo‏ 
البرو فیسور pra ‘Denis Dubois‏ ذلك لانه یخدم ویعالج المعضلات المتعلقة 
باتخاد ذ القرارات الحساسة مثل: الامتناع عن عملیه | ستنمار e‏ التوقف عن النشاط 
تعلن باسم تشکیل القيمة. 


Ee 


4 





و انخفاضص الفاعلیه. .. دة المت 


Y) 





100107 CULL ل‎ 
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301111111111111 e re vale ills nt اما ای‎ ۱ ۴ 
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القصل الأول: نقبیم المنظمة و آوراقها الما لیة. 
لك 


وحقيقة الامر ان Sè‏ 5 تشکیل القيمة تعارضص بش 5 القر ار ات ^ 


بالمسائل السايقة Sal!‏ ¢ علي الر غم مرن ان المنظمات التو ی تحعق عائد مرتفم | 


jaa‏ ی تتخد ها كذريعة علو gma‏ الادار b‏ و استعر اضا لقدر اتها git‏ مختلف اشا 


a +j 5 ۳۹ 4 :‏ = 3 = ز 7 Rica 1 5 ee)‏ 
کالعمال ‏ الزبائن والمساهمین..الخ تعبير | منها Y co ett‏ نهائیه» ومس شب تبدا 


يقول Marc Pecuyer‏ وهو محلل مالي مهتم بشؤون البور 


J‏ لطر a‏ سو ال calle‏ مجمو عه من ااشیاب : هل کل منطمه د تحقق 


T = .2 x2 ۲ ١ ji 1 ۹ r r 1 ۲ 5‏ | 
مر Tans‏ ۳ کا | غلبهد بنجم ؛ = اد وضرح السو ال ذائدة ويصبيعة اخری» شل کل 
it : 3‏ 4 = 
ay j‏ | م 1 = 3 ارباح 1 | شل va‏ 


le Geena) ای كذان مذاكل‎ om اله كان مم ن ا و‎ BNF e's 
و مله‎ a OS ala! كت نصرورى‎ £ 


Stern, Stewart& Co. ات‎ 


يضا نسبة Q‏ ل Tobin‏ ومؤشر العائد الاجمالی على السهم ) Totale‏ 


Totale Book ) ومؤشر العائد الاجمالی الدفتري‎ TSR (Shareholder Return 


.TBR (Return 
وجميع هذه المداخل تتبنی تشكيل القیمه وترتكز على عنصرين هما:‎ 


بست اأ دودیه (او Eeti)‏ حه | aay‏ سادیة). 


| 


dais -‏ الامو ال : التكلفة المتء سطة das yall‏ لرأس المال " WACC: Weighted‏ 


"Average Cost of Capital‏ ومن هنا فانه لا يمكن الحکم على نشاط المنظمة 
گما لا يمكن القول بانها تمکنت من Ani ۱ weer an‏ ام 01 بالعودة 5 الفرق Ce‏ 


المردودية وتكلفة الاموال وهذا ما ذهب اليه ‚Marc Pecuyer‏ 


قمن وجهه = المسآهمین» المنظمات القادرة على ا قيمة اضافیه فى 


T1 


الفصل الأول: تقببم المنظمة و أورافها المالیة. 





وایضا تاخذ بقكل قط shay tual) SY)‏ نت جاءت نتیجه تنامي دور 
المساهم؛ لذا فاعطاوه مكانة في الادارة عزز من دوره في اتخاذ القرارات والرقابة 
مع بقية الشرگاء» کالعمال... 

وقد المعطيات الجديدة توجه المنظمة من مجرد الجري وراء رفع 
المردودية او تعظيم الربحية لابراز قدراتها في السوق الى البحث عن سبل جديدة 
تحقق لها تشكيل القيمة أو قیمة للسهم. ذلك ان تحقيق معدلات عوائد عالية يعد 
وا غير كاف للحكم على ما استطاعت المنظمة تقديمه لماليكها والعكس اي | 
ادا حققت المنظمه معدلات عوائد منخفضه فهدا لا یکفی للحکم ۲۹ تشاطها و الدلیل 
على ذلك انه یمکن ان نجد منظمتین في السوق الطلب على اسهم احداهما (الاولی) 
ig yay‏ رون بالرغم من تحقیق هذه الاخيرة عائد اكبرء وذلك مرده - 
على الارجح - ان المستتمر لا ينظر الى العائد وحده بل يأخذ بعین الاعتا 
عنصري التكلفة و الخطر .. 


F 


ویمکن تحص أهم امس تشكيل القيمة أحما لا 98 ert ie‏ عناصر هبی 1 rage‏ 2 


5 سے ۲ pa 5 x‏ 55 5 £ 
و هدف تعظيم تروه الملاكع تشکیل القدم 4 وراس المال» بالإاضاف الي مستوى العائد. 


؟. .١‏ المنظمه وهدف تعظیم تروة المالکین: الانمودح الذي يعتقد انه يشكل قيمة 
هو عبارة عن حصيلة لمدخل تعاقدي بين الادارة والمالكين» والذي يهتم بثروة 
المفظمة» حيث یسهل على المساهمين اختیار الادارة کما يسيل عملية اعداد التقاریر 
حول الاجراءات والمقاولين مع المنظمة وايضا المتعاقدين الاخرين واصحاب 
المصالح او الشركاء. كما ان هذا الانموذج يسمح بمقارنة هذه التقارير مع نشاط 
الغير بهدف تشكيل قيمة للمساهم وعلى العموم فالنماذج التى تعتمد على مبدأ القيمة 
لا تختلف عن نظريات الاقتصاد الجزئي النمطية. 

۲ ۲ تشكيل القيمة ورأس المال: تكلفة راس المال في ظل توجه تشكيل القيمة 
ليست هي تكلفة الدیون فقطء لان الاموال الخاصة ليست مورد عديم الفائدة. باعتبار 

E 





le 





الکصل الأول: تقبیم المن ظمة و أوراقها المالیة. 
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السهم اصل ذو خطر وحامله يطلب معدل , عائد مرتفع» فان لم تسدد علاوة وحقوق 
اصحاب راس المال بشکل مناسب وملائم» فان سلوکهم في السوق یتضح من خلال 
توجههم الى قطاع اخر (بدیل) قادر على تقديم عوائد اعلی. 

لهده الاسباب مجتمعة فان تكلفة الامو ال لا تتحدد من قبل ادارة المنظمة gl‏ 
تتولی عملية دفع الارباح» فهذه النظرة تقليدية ونلمسها في نماذج تقییم الاسهم حيث 
انها ترنکز على القيمة الحالية oe erana‏ هناك تکلفه الفرصة Abad)‏ (کمحدد) 
للتو ظیف في نفس مستوى الخطر المرتبط بالمنظمة وكذلك ظروف السوق» Lale‏ 


برل سا 


= 


عند نفس yall i ag tree:‏ دو )44 الکلیه للمسهم Epe 1 at At cual‏ ا وفائضص , اة 
È‏ ال قو ون = $ -y ۳۳ oy “ ste . 5 5 15 = t‏ 
y‏ ۱ اسمالیه شي > اس الما الق عي او شي iall‏ وق . لععلی اخر a aisn‏ الغرصة البديلة 


9 
۱ 


تعر كمحدد لعوائد ومعدا لات مردودية موجودات i‏ المنضمه IL‏ © گس Spell‏ وک 
pad‏ 
ا ی مسنو ی العائد: المنظمة لشیم Y‏ تعمل عند gees‏ یی عائد اما اتل من تکلفه 
الموارد المستخدمة (الدیون + الاموال الخاصة) او على الاقل مساو لهاء فلا جد 
لبحث عن الاستثمار والتنويع وعلیها ان تستخدم التدفق النقدی المتاح الذ 
پسترجعه المساهم (Free Cash- flow Disponible)‏ فى شکل ارباح استتائية | 
DIEPE‏ 
يشر انها للارسهم. 
تمکن هد د العناصر المتع لمتعاملين مأ ن خار ج المنضم2 من معر فة حالة المنظمة 


— 


Ti a 5‏ عي قبع 5 Fa 1 ۳ B - = = ‘ “os‏ . 5 د | a‏ - 5 
من خلال تقييم تكلفة الفرصة البديلة للاستثمارات. أما داخليا فهي تمكن المنظمة من 


تحديد وتقييم الوضع الحالى و المستقبلي» من خلال اعتماد معطيات متوقعة ومراعاة 


لتطور السوق ككل وبالتالي بذاء ستر اتیجیه تحقق بها اهد اف جميع الاطراف 
و الشر کاء Le‏ خارج المنظمة. 


تانیا: مقاییس التقييم وتشکیل القیمه: 








القصل الأول: تقییم المنظمة و أوراقها المالية. 


في ay‏ العدد الهائل م 5 ادوات ت التحليل 5 والتقييم المستخدمه فى ١‏ ال وف او ما 

alh,‏ يطلق عليها البعضص نورة pli Fere 5 aulis‏ مشكلة Cal‏ لتقييم المتالي لدي يراعي 
حح الاحوال والعوامل 4 gal‏ حصب صعب التحقیق. 5 aad ANS‏ نقائص ن تتعلق بالمقياس 
داته ۱۳۳-۹ هذا بالاضافة gel‏ انها ممكن Laj‏ 


ale .'‏ اا k ae‏ 2 4 ا“ ٠‏ 2 آاء | ba hy‏ ون ات امه 
ان تتعلق يممارسات غير سلدمة خضي السوق والتي من شانها ان oe‏ 5 فعالره النکییم. 
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شمان[ التدکیر بتطور مفهوم قيمة الملكية لحملة لحمله الاسهم قبل عرض aal‏ 
المقاییس و الموشر ات لان اغلبية المنظمات تعتمد قيمة ثروة الملاك کافضل مقیاس 
للاداء وفاعلية الستراتيجية المتبعة. وذلك يعني الاهتمام بالمقیاس الاقتصادي الذی 
بنی على مبدأ القيمة وترك المقاییس المحاسبية المختلفة مثل: ROE‏ (العائد على 


SS 


حقوق الملکیة)؛ RO|‏ (العائد على الاستتمار {( EPS‏ (حصء اس Pi‏ الاربا< 


— 


.«(Eearning Per Share 


ومن بین التعر: ات ceil‏ تناو لت قرمة الملکیه هناك و نف شائع الاستخد ام 
= = = » ت ی + aA‏ | 
والذي يرى في قيمة ثروة حملة الاسهم بانها (حصيلة مجموع الارباح الموزعة 


درتباط الاسهم كقيمة بالدخل النقدي المخصوم أي العائد المتوقع لحامل الاسهم 
کتوزیع من الریح وبالتالي قيمة السهم. واشارة لدور القيمة ااقتصادي بما اتنا نتکلم 
عن الدخل النقدي المخصوم (Discount Cash- Flow) DCF‏ ودوره في تحدید 
ستر اتیجیه المنظمه والادارة. 

سنحاول فيما يأتي عرض اهم المقاییس مع الترکیز على نقاط ضعفهاء ثم 
بیان المقاييس الرائدة اليوم التي تعتمد على معنى القيمة الاقتصادية. ولذلك تم تقسيم 
هده المقاییس الى تقليدية واخرى حديثة مع عرض موجز لتطور ها التاريخي في 
البداية ثم محاو له التفصیل في عدد معین منها بقسمیها التقليدية و الحديثة. ۱ 


; 
| 
E 
: 
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القصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها الما لیة. 








1 مقاييس التقييم وتطورها التاريخي: jan‏ مؤشرات ani‏ الاداء بالحر 48 و التجدد 
Lic;‏ فان کل مدة لها معاییرها الخاصة فى تقييم الاداء. سیتم تقسیم هذه المدد 


حسب مدى تبلور فکرة تشكيل القيمة وعدم تبلورها کمدخل تطبيقي تستخدمه 


غ 
H 9 - ۱ {a + 4‏ 8 3 :| ات 53 قي ۹ ١‏ ! فى 
المتضظطمات = ميدان العمل 9 مر حلتین اساسیتین كما پانی ۰ 


Ë 


i e 
| 


اچ لأس ا 5 غاية ۵ + اهنت معاییر الاداء cot‏ هذه المدة بحجم المنظمة معبر | 


gall PRE‏ جو دات. 


- رقم الاعمال. 

Satie) $ TA Î VGN. ۲ ۱ ۱‏ معابير alay]‏ اساسا ق sce‏ الفدة علي 
E ti‏ 1 1 5 | 
العو | د المحاست و لقاس لس 


= الارباح الصافره NET‏ 
- الارباح الصافية للسهم .Net Par Action‏ 
- ربحية السهم الى سعره .PER: Price Earning Ratio‏ 


.١ 0‏ ۳. من ۱۹۸۰ الى ۱۹۹۰: المعیار المفتاحي للتقييم كان (قيمة السيولة 
المولدة) والتي نقاس بالموشرات المختلفة التي تعتمد على التدفقات النقدية Cash-‏ 
Flow‏ مثل معیار : 

(DCF: Discount Cash Flow) التدفقات النقدية المخصومة‎ - 


(NPV: Net Present Value} صافي القيمة الحالية‎ - 


# 


۱ ۲ مرحله ما بعد سنه ۱۹۹۰: وفیها تبلورت فكرة تشکیل القيمة على مدنین: 





الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالية. 
١5 ٠1‏ من ۱۹۹۰ الى ۲۰۰۰: برز مفهوم تشكيل القيمة علمياً وقد اهتم كل من 
المستثمرون والمنظمات ب 
ت العائد على الاموال المستشمر ة. 
a‏ القيمة الاقتصادية المضافة E EVA‏ القيمة .MVA Aa saa! | áá a cull‏ 
- العائد الاجمالی على القيمة الدفترية (TBR: Total Book Return)‏ و العائد 
الاجمالي (TSR: Total shareholder Return) as!‏ 
.(TOBIN) OQ An-‏ 


5 


Yaaa 5 £ |‏ | لين الیوم: S55‏ تشكيل العیمه at a‏ اطار النتمیه اف ك وشده 





T= al je | e ¢‏ “ ۱ 35 1 للرافعة ۲ E‏ ۱ 2 س 


oy!‏ اد والشركاء فى 3 ى الخدمة. 


۱ القيمة و تجعل pano‏ عة 


۲ اهم المقاییس التقليدية والحديثة: 


۲ ۱. المقاییس التقليدية: : تمثل جمیع المد داخل دای , المنشاة في لحظة معینة 
ولا تأخذ بالتغیرات بعد دلك» ROE Stud‏ (العائد على حقوق الملکیة) غير ملائ 
للتقييم اذا حدشت تغيرات على مستوی سعر الفائدة او طر أت تعدیلدت في الهیکل 
المالي للمنظمة هذا على مستوى المدى القصیر » اما على مستوى المدى الطويل فنجد 
مؤشر القيمة الحالية للتدفقات النقديةء والذي يأخذ بالقيمة في سنواتها ویعتبر مهم 
لدراسة قدرات الاستثمار المعني للمنظمة المحددة. ولكن بصورة عامة يمكن التفرقة 

بين نوعین من الموشر ات ودلك بسبب مدی الاستخدام؛ حيث يمكن أن نلاحظ ان 


هتاك مؤشرات للمدی القصیر واخری للمدی البعید. 


۲۷ 
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القصل الأول: تقبیم المن ظمة و أوراقها المالیة. 





= الأ N‏ مؤشرات المدى القصير : نذكر منها: 

السوقية الى العائد (Price/ Earning Ratio)‏ ومضاعف العائد 
(Earning Multiple)‏ وهي من المعاییر الاساسية لتقييم الاسهم والسوق معاء لان 
المضاعف المتو سط لجميع الاسهم في السوق ; (5-a UES‏ تناسب اسعار الاسهم مع 


= 


أ- نسبة القيمة 


عوائدها عند المقارنة في الاسواق العالمية. 

وتعطى نسية القيمة السوقية الى العائد بالعلاقة الاتية: 

B, N. ) العادي شي السوق = العاند الصافی اسهم الو احد‎ agili قيمة مسق‎ ai PER 
(p. A 


PER=Prix de action; B.N.P.A 


(4: صد شی الارياحم نعث || سن‎ = les 1 Sal ۱ ان ید العادية‎ Dal a sical] 7 Sll) = PER 
= gä 7: ا = ا‎ = i هي ت‎ ۲ 


ot‏ سے 


1 


تكون العو ائد السنوية فی جمیم الخالات تحت الد (asa‏ و کتحلیل لمع شر 
القيمة السوقية للسهم الى العائد PER‏ فان تطوره يبين تشكيل قيمة للسهم» مع انها 
قر صتالحة الا امک اه فقس ۳۷ فمعرفة سعر السهم في السوق المالى 
یعتبر معطی غير كافي. وعلیه ينبغي تحدید العلاقة بين سعر السهم وربحیته» أي 
تحویل الاسهم الى وحدات عامة ومشترکه والهدف من تحویل الاسهم الى وحدات 
عامة هو تسهيل المقارنة بين اسهم المنظمات» أي تحدید تکلفه شراء کل دینار مر 
اریاح المنشاة المعنية. 
ب- عائد السهم الواحد (دینار) (EPS: Earning Per Share)‏ ویطلق عليه Lal‏ 


از چا 


نسبة العائد الصأة في لكل سهم وتعطی علاقته كما يأتي: 


Jadi‏ الأول: نگیبم المنظمة و آوراقها الما لیة. 
EPS‏ (دینار) = العوائد المحققة من المنشأة + عدد الاسهم العادية المشكلة لراس 
المال 





او: عائد السهم الواحد (دینار) = صافي الاریاح بعد Ay pall‏ + عدد الاسهم العادية 


ولعائد السهم الواحد اهمية فی: 
- التمويل: رفع رأس المال الخاص بالمنظمة. 


alah =‏ دفع: Lal‏ بتیادل القیم (OPE)‏ أو 1 لتحقيق الزيادة sll‏ سید ele‏ عذدد agaa Y|‏ 
المكونة نراس المال. 


وتمكن هذه الس E‏ المسآهمین هل معر ك 4 le‏ اد | کانت المنظمة 8 3 ic‏ 


ومع ذلك لا تعتبر نسبة عائد السهم الواحد (EPS)‏ ذات اهمية قصوى في 


5 بهتمان بتکافه أمو ال الا" ستثمار‎ y= 
. یصلحان ع الا في المدی القصیر‎ Y اعتمادهما کادا دأتین ستر اتیجیتیر , لاتهما‎ , ‘Sa Yy ¬ 
(ROE) مردودية الاموال او العائد على حقوق الملكية‎ - 


وهي نسبة تقيس عائد الاموال الخاصة المستخدمة وتربط بين النتيجية 
لصافية للاستغلال ومبلغ الاموال الخاصة اي: ROE‏ = النتيجة الصافية + الاموال 
الخاصة. ویمکن تفصیل هذه العلاقة كما ياتى : 

ROE‏ = (النتيجة الصافية + الموجودات) × (الموجودات + حقوق الملكية) 


ROE‏ = العائد على الاصول x (ROA2)‏ معامل الرفع المالي 


i 
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الفصل الأول: تقییم المنظمة و اور اقا المالية. 








وتعطی نسبة العائد على حقوق الملكية للمستتمرین ولادارة المنظمة Nill‏ 
N aN E 0 1‏ ۳ وا“ 3 | if 8F rů‏ 
i> å uaii‏ بين نسیه العائد gall ine‏ جو دات AL g‏ الرفع المالي» فالاولی سمج 
قاين seliS‏ المتظمة والثانية cud‏ حجم اموال الغیر کنسبة الی الاموال الخاصة. 
لادد رة gall vile‏ جو د ات og‏ الينك اقل Bax‏ مر مئیله و شی المنظمات 0 As E-S‏ 
فالبنك مضطر لاستخدام الرفع المالي لتحقيق عائد معقول. ونسبة العائد على حقوق 
ba 1 4‏ 


= قاس مر دودیه الاموا i‏ الخاصة العا 9,4 "aA Lual]‏ 


" دنا‎ at ea انا‎ 


العائد على الاستثمار (ROI‏ حتى تحقق المنظمة اشباعا هميها وسعيا 
منیا لضا co Lie lea‏ علیها co‏ مر ذم ديك د ni‏ ا المساهمين فما = 
المستتمر گے agen!‏ أي منظمة هه مقد ار زياد pall‏ و 5 Leste haa rel‏ مقایل 
استتمار د في | اسهد ودانى هذه Bg pl‏ مب SS‏ الاستتمار الذي Cy So‏ مر الارياح 


ومن نم على ادارة الامو‌ال قبل اتخاد القرارات المتعلقه با لاستتمار تحدید ما 

N لمساسین ا‎ Sy 8 Millay LE ad ca هلاه الاقیره نرق‎ cals 
قدرته على تشکیل قيمة تساوي قيمته الميدئية.‎ es والاستتمار لا يقيل الا ادا كان‎ 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية خلال مدة‎ (ROI) ویمثل العائد على الاستثمار‎ 
كفك تقك الدقل: اسل‎ JURY) Se المطكة‎ Ge سا ولحداب‎ 
علیها في النشاط الجاري لتدفقات الدخل المتوقم الحصول علیها في السنوات اللاحقة‎ 
التوظيف اله‎ ‘Sven مت القيمة الحالبه؛ وه المعدل تحدده المنظمة انطلاقا من‎ 


g ee » | 1‏ ات ae ee 7 1 toa‏ : 
gull‏ ق المالي و الخطر المتعلق لا لعا مه و اخطار السوق والمنافسة. 2 الخ. 





القصل الاول: نقییم المنظمة و آوراقها المالبة. 








pill‏ ساب معدل للعاقد Ll cle‏ اکر راء رة حول 
المشروع: فهو يبين لهم ما ادا كان هذا المشرو ع يقدم عوائد اعلی من تكلفة الموارد 
المستخدمة فيه ام لاء فاذا كانت القيمة الحالية للتدفقات النقدية سالبة تحتم على ادارة 
المنظمة ان تعمل على تخفيض رأس مالهاء والعكس في حالة تحقيقها لمردودية اعلى 
من تكلفة الواردء في هذه الحالة يمكنها تقديم مكافات وتوزيعات للمساهمين. وقد 
تعمل على رفع رأس مالها ولو بعملية حجز لجزء من ارباحها اذا سمحت الخطط 


الستراتيجية والا قامت باستقطاب الاموال من بدائل اخرى. ويمكن حساب العائد على 
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* القيمة الحالية للتدفقات النقدية: بعد اعادة تقييم التدفقات النقدية المستقيشة: 
- نقارن القيم الحالية بالتكلفة.المتوسطة المرجحة لرأس الاموال. 


- من مزایاها Lal‏ تاخذ بعين الاعتبار كل من تكلفة الديون ومبلغ الاموال الخاصة. 
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- صالحة وتوافق اکثر الاستتمارات التي تولد عوائد فى مدة اطول. 


ویطلق على هذا المؤشر Lal‏ القيمة الحالية الصافية Net Present) NPV‏ 
(Value‏ والذي يهتم بالتدفقات النقدية كما يهتم بتكلفة راس المال. فالاهتمام بالتكلفة 
ننظر اليه كعلاقة مع العوائد المحققة للمستثمر والمساهم بصفة خاصة والشکل الاتي 
یوضح العلاقة بين التدفقات النقدية المتاحة وقيمة السهم. 
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الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالیة. ۱ 


الشكل (۲): العلاقة بين التدفقات النقدية المتاحة وقيمة السهم. 











التكلفة الحالية المتوسطة المرجحة لراس المال 


¬ - تكلفة الاموال الخاصة. 
التكلفة المتوسطه المرجحة ١ W.A.C.C.‏ 1 ء تكلقة "aall‏ 
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۲ ۲ المقاییس الحديثة: من بين اشهر المؤشرات على المستوی العالمي والتي 


4 a | ta 


تحتل على الاقل مكانة معتبرة لدى اكير المنظمات الانتاجية وایضا الخدمیف ١‏ 


باه 
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لمتخصصة فی كدي الخدمات» وکذا المالية نذکر : S‏ 
.١ ۲ ۲‏ مؤشر Mle‏ التدفق النقدي على الاستثمار Cash- Flow Return on‏ 
Investment‏ يرمز له (CFROI—‏ وهو عبارة عن معدل العائد المحفق من ag‏ 
استتمار ات المنظمة وعند مقارنته مع التكلفة المتوسطة المرجحة للر اسمال 
(WACC)‏ تستطیع معرفة ما اذا شکلت قيمة ام لا. فالغارق بين عائد التدفق النقدي 
تفن | لا ستتمار والتكلفة مضروبا في ۴ — | لا + ستثمار ~ يعطينا اجمالي المردودية الذي 


طریق تطبیق التقنیات المالية لاختیار المشروع او الاستتمار الملائم وتمویله ایضا. 
YY‏ 
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القصل الأول: تقبیم المنظمة و أوراقها المالية. 


و لحساب هدا المؤشر نحلب معرفة التدفقات النقدية التشغيلية نعد الضر Cash- ) 4a;‏ 
(Flow OCF: Operating‏ والتی تحسب: 


التدفقات ت النقدیه التشغيلية = - نتيحة الاستغلال نخد tal‏ يبه + الافتلاكات ee‏ + معونات 
الاستغلال — الحاجة من ر al‏ المال العامل للاستغلال. 

وبفضل هذه التقنية فان منظمة “Sia "Veba Management System”‏ 
lat‏ باهر ا yaar aa EEA‏ اعتمادا 5 موسر Mile‏ التدفق النقدى على الاستمار 


0290 الذي نستخدمه د وریا. galls‏ یمکن حسایه بالمعادلة 2 الاتیه: 


=> 


ومس _ ا التدققات النقدية للاستغلال بعد الضريبة (DCF: Discount Cash Flow)‏ 


و الامو ال الاقتصادية الخاصة 


WACC- CFROI 





e E 


مجمو ۳ الاموا الاقتصادية الخاصة 


۲۱ ۷ ۳۹ 


فموشر CFROI‏ هو المعدل الحالي الموافق للتدفقات النقدية التأريخية 
لادستغلال المحفقة (خلال مدة الاستتمار). ویعتبر هذا الموشر من بين المؤشرات 
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الذي تعتمد على القيمة الاقتصادية ومن مزاياه انه يمكن استخدامه act)‏ اتجاهات 
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otis dull nah tals da died النمو وینعکس ذلك ار‎ 
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۱ وخلاصة القول فان عائد التدفق النقدي على الاستثمار CFROI‏ يعتير کاداء 
۱ لتحدید اسعار الاسهم في المستقبل و sill‏ 6 وغالبا ما يستخدم قيمة المنظمة في 
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الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالية. 
س یی 
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؟. ۲ ۲. موشر القيمة النقدية المضافة (CVA: Cash Value Added)‏ 
ce‏ جل مواد a‏ فطلي Rial‏ ا فق النقدي المتبقي» وهو عبارة عن 
التدفق النقدي الصافي بعد طرح تكلفة رأس المال. ولاجل ذلك سنقوم بحساب 
فقات النقدية المعدلة (Adjusted)‏ وحتى نجعل التدفق النقدي اكثر دقةء فانه 

يمكن اجراء المزيد من التعديلات منهاء تعديلات تتعلق بنفقات البحث والتطوير 


„DLI 
Bet Baten Boe ف‎ as 1 2. & ee ف‎ ۱ 
عن تلم نعو 3“ ًأضاشة‎ eH المحل: سیر د المحل هي‎ ۵ Jimmi م ا م انمود ج‎ 
اعطیت المنظمة و نلمسها كما ياتى:‎ 
الم كه ذات الصافية للمنضمه + شهرة المحل‎ Bs pill الی. م4 الس 48 للسهم = قیمه‎ 


oF 3 - 3 =‏ ع E mt a = Te‏ ۱ 
حيث یسمح الفرق بين قيمة المنظمة في السوق , وقیمه الم و جودات الصافیه بمعرفه م 


اذا كان للمنظمة قيمة اضافية عند تقييمها ام لا وهناك حالتين: 


a ute Ca ta 5 5 ' = = = - 5‏ = = ۳ 5 = 
= ورو yall‏ دو دیه | كبر من ثيمة الموجودات» معناه | لمنظمة حففت تمك اضافية. 








القصل الأول: تقبيم المنظمة و أوراقها المالیة. 
سے 
وعلى اية حال فان مجمل التغيرات التي تطرأ على المنظمة تنعکس على 
۱ 
لسوق المالی کقیمه معنو Lala (Ay‏ أيجابية ويطلق علیها Goodwill‏ أو سلبية و یطلق 
عليها Badwill‏ وهاتان الحالتان هما نتاج تظافر عوامل عدة منها: 


جید الادارة. 
>48 المنظمة بالبيئة الاقتصادية 
~~ هیک ' وك تنظيم المنظمة. 


۲ . نسبه Q‏ لجیمس طوبان: من بين الموشرات التي تهتم مباشرة بالقيمة 
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| هي‎ ۳ z = g A as J نت لا یه از شكي[‎ Laal - ہے = سے لوو‎ 


ue | 4 | Al À ۳ z zy ۲ |‏ 1 
لتي تتحقق في السوق باستعمال نسبة Q‏ لجیمس طوبان James Tobin‏ وتعطی 


2 ات ف م2 ا ا 
4 السو قَیه للمنظمة 
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قيمة 5 سداد ال gall‏ جو DE‏ 


ادا كان <Q‏ 1 معناه المنظمة استطاعات تشكيل قيمة GN‏ القمة الحالىة 
للمداخيل التي يتوقع الحصول عليها مستقبلا اعلى من القيمة المحاسبية التى اعتمدت 
من خلال العقود التي تتم في السوق. 


وهناك نسب اخرى هي القيمة السوقية للسهم الى القيمة الدفترية Market‏ 
bet, Value To Book Value‏ بالعلاقة الاتدة: 


0 القيمة ال لسو قي للمسهم المکتتب بها 
القيمة السو قية الى القيمة الدفترية =(Market To Book Ratio)‏ 
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و القيمة الدفترية للسهم الواحد عبارة عن حق الملكية العادية مقسوم على عدد 
الاسهم العاذ: بك فلو نسيناأ (gale aoe ee‏ وب السوق neal‏ قیمته الدفتر یه صتا کل 
مؤشر يوضح ما يصنعه السوق قیاسا يمأ هو مسحل ذ في دفاتر المنظمة. 


اد 


۲۳ ۲. ۵. العاند الاجما 55 ۷ القيمة الدفتریه TBR‏ و العائد الاجمالي للسهم TSR‏ 


Total Shareholder ( TSR و‎ (Total Book (Business) Return) TBR 


(Return‏ هما مور یستخدمان معا» حیث الاول بستخدم للتقييم الداخلي الداتي 


والثاني لتحديد تقييم تشكيل القيمة صر | وجهة خار fos‏ و مقارنه العائد عل . القيمة 
اا (TBR)‏ „ مم التكلقة المتوسطة المرجحة لر اس المال بعطینا فار قا لحل Le‏ اد 


AD ud فة‎ OS ابمشطاسف اة‎ 


۱ جم بے ممم هم ۳ ۳۳ ۷ {e =H‏ عي هي ي 4 ۳ oie‏ + 
j gill‏ صبه “S82‏ لاسا شي مد ۵ محجدد ۵. 5 وبالتالى فان wary)‏ فى ie phan La gall‏ 


عر شراء السهم الزائد المتوقم من التوزیعات الخاصة او الارباح (Dividendes)‏ 
و الکیمه "ORAA‏ خارج لمبيعات. يسمح TSR‏ کل Mle‏ داخلى (TRI)‏ یمعر فة 


معدل المردودية السنوی للاستتمارات فى مدة معينة ومن سلبياته انه: 


- لا يهتم بتقسيم الوقت او بتجزنته. 
- هذه الطر AS;‏ تتر گز تین تو افر معلو مات دقیقه في السوق » و السوق Laila‏ محفوف 
بالمخاطر سو el‏ العامة او الخاصة بالموجود المعنى. 
۲ ۲. كي تمودج القیمه ااقتصادیه المضافة والقیمه السوقیه المضافه EVA)‏ 4 
:(MVA‏ 

من بين abl‏ المداخل الحديثة التي اثارت اهتمامات الادارة واصحاب 
الاختصاص - فلع Za paa‏ واعطت صيغة ALLS‏ لمفهوم تشكيل القيمة asla, me‏ 
لفلسفی والعملى ايضاء مدخلى EVA‏ و MVA‏ فعلی الرغم من وجود عدد هائل Bi‏ 





الفصل الأول: تقييم المنظمة و أورافها المالية. 


Sl pi ga‏ ۰ التقييم د An PT‏ والتی aT p‏ بكر التقاتص و محدو دیه في التطبيق وفوق 
هذا و داك فان اغلیها ليست دینامیکیه m‏ المداخل أو الى ۇشرات المقترحة من É‏ 


he‏ ستشار ات ات 1 تفه تتفق على تبنى مفهومی أو مدخلي: 
= إل mt‏ حه الاقتصادرة 5 
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الا ان الاختلافات فما بين 
المعالجة ومدى ترابطها: 


هذه المد اخل تقتصر في اغلب الاحیان gle‏ طر :25 


“اة Salle‏ وة الم ة 


a cul! =‏ ق بشکل عاد , (تشیط» Ad Ls‏ اخطار call i‏ انب ن الت ي تحکمه؛..). 


لأف ا 2 a % epg. ga a‏ 
الطر انق , المحاسيرة A)‏ تتغير مع Use‏ نشاط المنظمة). 


ومن الجد بالدگر ب Ka‏ بسكل عام التد > صر كير بالقيمة؛ FOE‏ فى لعي بالعلاقة الاشة: 


القيمة = iasi‏ الاقتصادية- تكلفة الامو ال 


وفي حديثنا حول تكلفة الاموال» فالمقصود بها تكلفة جميع ما لدى المنظمة 
من مواردء أي تكلفة الاموال الخاصة وتكلفة الديون او اموال الغير. مع الاخذ بعين 
الاعتبار Lis)‏ الديون بمعدل الاقتناء في السوق وهو سعر الفائدة: اما الاموال 
الغا فاقيا تام ورا ب i‏ التوزیعات العادية علیها. والهدف النهائی من ذلك 
هو زيادة قيمة السهم ومن ثم تقديم قيمة اضافية للمساهمين. بمعنى اخر زيادة 
النتيجية الاقتصادية على التكلفة الكلية وبالتالي تشکیل قيمة «DU‏ والقبمة 


الاقتصادية المضافة تمثل الفرق بين نتيجة الاستغلال وتكلفة الاموال وتعطى بالعلاقة 
الاتیه: 
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الفصل الأول: نقبیم المن ظمة و آوراقما المالية. 








EVA‏ = + النتيجة الاستغلالية بعد الضريبة -(RE)‏ اموال الاستتمار > التكلفة 
المتوسطة المرجحة [CE WACO) (J gall‏ 

EVA‏ = القيمة الاقتص اديه المضافه او التدفقات النقدية E‏ شکل سيولة) بعد جمع 
التحود بلات الممكنة لممكنة والحسومات. 


5 rd ۲ | z ت‎ i. 0 5 x 1 = a} * © > 


كقدمة خامة متر اکمه + be‏ 9 نات و شیه امو ال خاصة + نیو مالیه صافیه من oli.‏ 
الخزبنة. 

RE‏ = نتيجة | Dia‏ و شی نفسها النتيجة الاقتصادية. 

WACC‏ - التكلفة المتوسظة المرجحة pM)‏ ال. 


انطلاقا من تحديدنا للتدفقات النقدية للقيمة الاقتصادية المضافة EVA‏ يمكن تحديد 


تا أل 
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القيمة السوقية المضافة (Market Value Added) MVA‏ اخذين بعين الاعتبار 
عنصه التگلفه 
MVA‏ = القيمة السوقية (Market Value)‏ - مجموع (Total Capital) Cl scl‏ 
أو 
EVA‏ - 
MVA= y= 4 __‏ 
A+WACC)‏ ب 
و MVA‏ > القيمة الحالیة لمجمو ع EVA aå‏ المستقبلية 
۳ تشکیل القيمة ومحددات تکلفه الاموال: 
بعتبر تطور الادارة الم له = دل العف د الماضية خطوة فعالة Anges‏ على 


الصعیدین الستر اٿيجي 4 لسوقي؛ ققد كان ون 3 الد ارسون بیحنون عن اله 
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الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالیة. 


يتفقون علیها از اء نحدید ZPR)‏ وبالاخرى قيمة al‏ لسهم . ولهدا 


ذه اا“ 1 \\ 
در اسات کمحاو aj‏ لتحديد الهدف النها ني للمنظمة باستخد al‏ د هائل هر المقابیس 
وقد توصلوا في النهاية الی: 


— هدف المنظمة لمنظمه النهائی : هو تشکیل القیمة. 


- تحدید التكلفة المتوسطة yell‏ جحة یسهل على المنظمة رسم ستر اتیجیتها تماشیا 


لقعم E‏ قم are ai Sale wee‏ ۱ 
لکن كيف يمكن تحدید تكلفة الاموال بدقه؟ وکیف y‏ 


لنعد الت , بدادةه ¢ الاهتمام بالتكلفة ۰ فلعل ال 3 ت التی حدنت: i‏ 


alle‏ ان 





ادارة المنظمة صل 


ar Ta f قم‎ = = ۱ 1 val iis 

من الفرن العشرین اهتمام المنظمة بالعاند وبروز المساهم کقطب فاعل بعد ذلك 
a‏ ايعو at S ke‏ ۶۱+ م ejl joe‏ © ۳ 7 5 

وارتفاع اسعار الفاند 5 احدت اهتز از ات گي ۱ سو اق الاوراق الم لیه والقر 4 ص Laj‏ 


uns eda‏ ی ی عد عن lft‏ ال دیا التكلفة التى 
تتحملها فعلاء وبالتالي تم 


۱۲ 


“wal 7۳۹ مایا ایک‎ 4 Les ۳ 


یقصد H‏ د ديون لمالية 2 تدون 5 السجلات المحاسبية ؛ التي 


المالي من خلال , النشرات ٠‏ المالية المختلفة وتگریر ابن إلى bis‏ حول تشاط ۰ هد د 


اما العنصر الثاني المشكل للتكلفة haa‏ في تكلفة الفرصة البديلةء ونا 


ik‏ ~= ہے 
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اقتناء الاموال الخاصة. وبالرغم من عدم تقيدها محلیا الا انها ذات اهمية بالغة 
ان ادراجها او عدم ادراجها یعطینا حالتین مختلفتین بالنسبة للمستشمر و المتعامل 
لخارجي. حيث ان الاخذ بها ينم عن شفافية وعدم تشویه للتكلفة أي معرفتها بشکل 
دقيق نسبياء فالمنظمة لم تكن لتهتم بمفهوم التكلفة لولا تبنيها مداخل القيمة. وهذه 
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القصل الأول: تقييم المنظمة و أوواقها المالية. 





W 


الاخيرة ترجم وتأخذ بالتكلفة الكلية لاموال الاستشمار انطلاقا ن ما یمایه المستمر 
في السوق على محفظة الاوراق المالية. 


شکل (۳): محددات ثروة المستثمر. 





= 
n 
= 
= 
— 


iF 
ما‎ 
ع‎ 
۱ 
1 








فالعاند المتوقم يقيس قدرة المنظمة علی تحفیق عاند ملا بالنظر اس تطو 


= 


۱ 


a ا‎ P? موعن‎ ۲ = ee r = 1 = H 1 = = i 
السوق. اما المخاض فمن الصعب تحدیدها بدفه نظرا لعدة عوامل تتعلق بطبيعة‎ 


عر — 


ونوع الاستتمار» ناهيك عن , المخاطر الاخرى 1 النظامیه وغير النظامية. 


لکن العائد والمخاضرة علاقتهما طردیة» حيتت كلما حقق المستتمر عاند = 
تحمل درجة مخاطرة «SI‏ والعکس اذا كان المستتمر يرغب في الحصول على 
اوراق (صكوك) مالية ذات عائد اقل او مقبول» فيكون والحالة هذه قد قلص من 
المقابلر الفحقئلة. .سيك ان اسر قى Gall‏ داشا lady‏ تقذ سنلوکا يكاب على 
توقعاته لنشاط المنظمة المستقبلي. 


ومن هنأ 


فان تحدید المخاطرة تعتبر اشکالية. يما اننا لا نستطيع تقديرها 
Leek ۱‏ بشکل دقدة ف فشي في TECE casl sll‏ عند المفاضلة بين مختلف اليدائل awe‏ الخسائر 
التي طحق بالمستثمر او الارباح التي یحعفها. 


فهدف المستثمر هو تحقيق عائد ملائم يأخذ بعين الاعتبار درجة المخاطرة: 
فقد ذكر ذلك Stephen Lumby‏ عند تطرقه للتكلفة المتوسطة المرجحة للاموال 
وسماه بالتكلفة البديلة بالنسبة للمستثمر- او المساهم- والتي ينبغي على المنظمة 
ادماجها في رأس مالها طويل الاجل وتكلفة اموال الاستثمار تعطى بالعلاقة الاتية: 





الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالیة. 








WACC= Ke[CP/CE]+ Ki[D/DE] 

(43 pal] سعر الفائدة على الدیون بعد‎ = Ki تمل عوائد الاموال الخاصةء‎ = Ke 
امو ال ) الاستت ستمار المستخدم42‎ = CE الدیوزن المالیه؛‎ =D alll الامی ال‎ = CP 
التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس الما‎ = WACC 


لیا * 

الثاني ashe‏ ۳ المالية التي تتحدد انطلاقا مر اسعار الفانده Laii tha‏ الشف 
الأول ص المعادلة يطر م اشکالیه تقدیر العو اند gal‏ 3 ل يطليها || لمساهم T E‏ لمستتمر 
get‏ ما. حیت ان عاند السهم = وبالتالی قيمة المتظمية 3 في السوق غير مستگر b‏ 


aiey‏ 5 تجمع كلها حول Astin‏ (العاند/ المخاطرة)» » والتی m:‏ التوفيق 


e play رها قمة اسیمیا؟‎ l تكريا كاه كمه مقن‎ be على‎ oly 
تتیعها‎ ale اج | علمنا ان تخادليا أو‎ Thall ١ ديك الامو ال‎ t= مز‎ hus يمكنها‎ EiS 


ق» كيف دلك؟ وما سبیه؟. 


Jay‏ ذلك سنقوم بعملية توضیح للسوق على مستویین هما؛ 

sail =‏ ج james‏ الموجودات أو لمع ج دو 1 E‏ الاور اق المالية .CAPAM/MEDAF‏ 
> مقياس المخاطرة العامة قي السوق (بيتا: (Bi‏ 

Lintner و‎ Sharpe تسعیر الموجودات الرأس مالیه: قام کل من‎ 3 gipa a 
ودج تسعير تسعير المو‌جودات الر أسمالية‎ ai بتوزيع نطاق المحفظة المالیه من خلال‎ 
والهدف من ذلك هو بيان "لكيفية التي يتم بها تحديد لاسعار على نحو يكفل تحقيق‎ 
هدا الاتمودج ان الور 2 المالية تسعر‎ upa py اکیر على مخاطر اکیر كين: حیت‎ sole 
وفق قانون العرض والطلب الذي یوفر التوازن في السوق.‎ 
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الفصل الأول: نقییم المنظمة و أوراقها المالبة. 








i si 


2 للباحئین فالهدف هو قیاس- احصائیا- مدی تأثر المنظمة ازاء 
التغیرات التي تحدث في السوق» على اعتبار ان کل محفظة اوراق مالية (P)‏ 
تحتو ی ا تو ظیفات خالية الخطر» وذات عائد مقبول (RF)‏ وتوظيفات اخری 
ذات مخاطرة» والتی يعبر عنها بامل الحصول على المردودية E (RM)‏ 
ویعطی امل المردودية التي يطلبها المستثمر E(RP)‏ كما يلي: 

E(RP) = ۲۳+ (E(Rm) - RF) Bi 
السام او المستشمر یتحدد:‎ dallas ومن ثم فالعائد الى‎ 


Ca E 1‏ = ع 21 ان ی ۱ 1 اي T zm‏ = 
العائك المتوقم le‏ : السهم الفردي- العاند المتوقع على الورقة المالية Sate‏ 


المخاطرة+ علاوة تحمل المخاطرة. 





Bi X (RT mi E(Rm)) = 3 تحمل المخاطر‎ a gic 
العلاقة اعلره نت و جود علرقه طردية بدن العائد والخطر. فلو‎ alt نشاب‎ 
اک مالدة فان الأوراق المالية‎ Sn عة‎ cane رت من‎ nr نضفكنا من سل اه اور ای مالیه‎ Lee! Ligh 4 3| 


فو عم fo‏ لس e‏ 5 ۶ ام 4 UE‏ * =“ _ ۰ | 
adla‏ الخطر تمثل بخط فضاء النتانیه مر ده ديه „jaa T‏ 





a >‏ يستطيع التنويع فى استتماراته الا أنه لا يستطيع 
پیات طر العامة» وبالتالي يجب ان يسعى للتوفیق ما بين العاند الذي 
یطلبه مع هذه المخاطر العامه. واما المخاطر العامة التي لا يمكن للمستتمر التغلب 
علیها با باتوی فهي المخاطر النظامیه والتي تنشا عن ۷ المحيطة و ۳۹ ~ 
المالي العا وهي مخاطر سعر الفائدة» مخاطر السوق والتضخم والائتمان. 

ولمعرفة حجم المخاطر العامة الموجودة في السهم هم نعتمد على (B I) Gy‏ السوق 
ويطلق عليها المخاطر النظامية. 








القصل الا ول: تگبیم المنظمة و آوراقصا الما لیة. 
eee‏ ——— 
مقياس المخاطر ة العامة (Bi) Gy (BI) Ge‏ تعبر ge‏ حجم المخاطر العامة 
الموجودة في السهم منسو یه الد المخاطر الموجودة في محفظة تشمل a‏ اسهم 

gull‏ تساوي الواحد الصحيح (١)ء‏ ولا تحوي أي مخاطر خاصة. 

وعلی افتراض ان By‏ تساوي (Y)‏ أي لسهم يحمل ضعف المخاطر العامة. اما لو 
افتر (Bi) Go Lite‏ تساوي عه معناه aml‏ بحمل نصف مخاطر السورق c‏ فکلما 
ازدادت بیدا ار تقفعث المخاطر العامة esl‏ بحملها السهم gt‏ العکس صحی. . 

ويمكن الحصول على نتيجة اخری من بيتا وهي درجة تاثر السهم بالتقلبات في 
السوق» فأذا كانت ays‏ لسهم معين تساو ی \ فان هد ا يعني عللقه هذا agal‏ مع 


لسوق علاقة قوية و کاملة". 


ويي طي معامل Ge‏ بالعلاقة الاتبة: 





ويبين معامل Ga‏ مدی حساسية وتأثر بعض اسهم لسوق ویوضح- ایضا- Ales‏ 
لتغیرات التی تطراً علیها. فکلما زادت التسبة عن الواحد الصحیح كانت حساسية 
agal‏ اگبز: ييثما آلعکس في حالة ما اذا قلت النسبة عن الواحد الصحیح. ولهذا 
السیب یدمج معامل بیتا في حساب تکالیف الاموال الخاصة والمبادلة بين المخاطر 
والعوائد وكتلخيص حول مدخل خلق القيمة نورد للتوضیح شجرة القيمة وما تتفرد به 
«EVA‏ باعتبارها واحدة من بين اهم المداخل في الشكل الاتي: 
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القصل الآول: تقيبم المنظمة و آوراقصا الما لیة. 
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An‏ ات 


ان الهدف من جمع وعرض هذه المتغیرات هو توضیح الية تنبو المنظمة 1 
بالعو اند التي يطالب بها المساهم بالدر جه ا س و ادماجها في iai‏ ااتکافه i‏ 
المتوسطة المر cll ea iaa‏ ھن نم الوصولن cell‏ نید العنتصر الناني المشکل ۱ 


Win! 
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القصل الأول: تفييم المنظمة و أوراقها المالمة. 
ثانيا ating‏ القيمة السوقية للاسهم: 


القيمة الاقتصادية المضافة EVA‏ و معاییر الاداء التقليدية: 


النظريات في حقل الادارة المالية mes‏ أن نجاح المنظمة في تعظيم 
j‏ 
مته تعنمد على مد ی فعالية الدمد ج بين مصلحة الاطر اف دات العلاقة بالمنظمة 
EE i‏ اد ا 2 أ 0 ni- 2 59 1 1 5 ON 85 a 4 T‏ 8 3 ۾ = 5 æ =a.‏ 
ا .= نمض صل Li‏ سس عع a‏ 2 تحقیر ئ el SX»‏ _ انتاجیه 
1 5 ا tm‏ ت ms ý 1 tt.‏ 
لموارد المتاحة خي ص صر و ف حدم التاکد » و بناء شیکه اتصال مع المنظمات 


ألم dala‏ و Ae il‏ و Lial‏ من apes‏ تخفيض aon‏ اا . الو قت الحاضر 


t ne) r EC "ah ۳۹ susie ` z 5 E‏ باق 


تمسر وخ tees‏ 


ف x FER | Y = ۱ ~J‏ %+ عي | کي ي E e. me‏ 
ان ای المالره شی المنظمة لسلخدم طر a “fis 6 ail‏ لقب ع لتقييم والتی ayer me‏ 


ani LST سےا‎ 
am 


على الريع والتی يطلق عليها طرائق خصم التدفقات النقدية اه menumis‏ 


Cash Flow‏ حدث تعاس قيمة المنظمة بالقيمة الحالية للدخل المتوقع. فهنااك 


ys‏ ر تتعامل مع التدفقات النقدية او التدفق الحر واحیانا التوزیعات لحساب القیمة 
نحقيقية (الضمنية) للاسهم او لثروة الملاك Intrinsic Value‏ 8 1 


سس یج 


الاسالیب المحاسبية التقليدية لمستخدمة في تقييم وضع المنظمة والتی 
تعتمد .على الارباح yd‏ متعددخ- کالعائد على الموجودات (ROA)‏ والعائد على 
حقوق الملكية (ROE)‏ وربحية 0 الواحد (EPS)‏ والتدفق النقدي من العمليات 
اتشغيلية (CFO)‏ قد واجهت عدو Claes‏ لاعتمادها على التقديرء كما انها تتأش 
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الفصل الأول تقییم الم ظمة و امراقما المالیة. 





قدرته على قياس الریح ااقتصادی» كما ان التقاریر المالیه قد تم انتقادها يسبب 
لجود: المتدنة ونقص الارتاط في áin‏ غنية بالمعلومات» بس هناك شیه pils‏ 
الحاجه ملحه اتوفیر ادوات اكثر 4h‏ من خلال الاعتماد على aji‏ القياسية 
المختلفة مثل: Value Based Management(VBM)‏ والتی توفر ادراك بدرجة 
عالية لقيمة الاسهم Cash Value Added (CVA) Lals‏ و Economic (EVA)‏ 
Value Added‏ .والتی تم تطویرها من قبل شركة استیرن ستیورت الامريكية سنة 
۹ هذه الطر ائق تعمل على توفیر اسالیب قياسية اکثر دقه مقارنة بالطرائق 


المحاسبية التقليدية و غیر الدقيقة. 


الجذور التاریخیه: 


عندما نتحدث عن العوامل المؤثرة فى القیم السوقية لاسهم فاننا يجب ان لا 


تغفل نظرية کفاءة السوق EMH‏ فکفاءة الاسواق المالية من المواضیم التي تن 

^s ne aN 7 Ap s ` ۰ | i il 57 5 | is aa cal ras il ET | | Ny `‏ عل 

حك ۽ اس لل 2 لصیتصن 6 = لعل ع أحداة مال لعو انس لع حافك is ۱۳ i‏ 
rt 1‏ ا ت 95 - rH!‏ ۰ ف أن ۱ ۱ 56 

JR |‏ الاسهمء و هدا ینم هزین حمل تست کیف تعمل المعلومات ت في التائير لیم نع 


السهم: اد كلما كانت اجان 2 الاسعار للمعلومات سر بعك كان السوق اکت be S‏ 


/ a F 
aot r تر‎ 
حل‎ CIOE 


ان £ مستويات كفاءة السوق z i) "epal‏ £ لتصعف. ) و المت سط 
(Fama, 1970(‏ كانت مثار اهتمام العدید من الدراسات والابحاث في الاسواق 
المالية للدول المتقدمة والدول النامية» والتی تفاوتت في نتائجهاء الا انها اجمعت على 
iuh i‏ كفاءة السوق EMH‏ على المستوء ی الضعيف حظیت بالقبول على الاقل 


ان فر 


في اسواق الدول المتقدمة ما في الاسو اق المالية الناشته فقد تم رفضها. 


و حالیا از داد ال هتمام dc‏ ۱ مسلوی العالم تشكيل القيمة | لاقتصادیه و ان gall‏ 3 


الدفیه ور اء هد | الاهتمام شع و زيادة کد ذد : المنافسة و آهتم م ام المستتمرین Les‏ اکتر فعالية 








الفصل الأول: تقبیم المنظمة و أوراقها المالية. 
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وال at‏ بدورها الى ais‏ کل من المستتمرین والافر اد ist‏ تحقيق مستو ی اداع 





غالبا ما تم انتقاد معدل العائد المحاسبي لعدم قدرته على قياس الربح 
الاقتصادي» فکانت اهم المعوقات بسبب التشوهات التي تحدث نتيجة المعالجات 
الحسايية لحساب الربحية التقليدية. ففي دراسة ل(1997 (Stephens Bertunek‏ 
وجدا أن کل من العائد على حقوق — ثد السهم الواحد EPS‏ ونمو 
العو اند يمكن تعدیلها من خلال تغيير الطراثق المحاسبية او هیکل رأس المال اما 


ر اسه )1996 (O Byrne,‏ قن توصل 23 L‏ فيها الى ان ند تقسر ٤ hsi‏ من 


ات 


أل لنعدر في القيمة السو 48 1 تلمنصمه, 


JS alá‏ من (1777 (Hamilton,‏ و )1889 gu (Marshal‏ صيح مصطلح 
القيمة الاقتصادية ات aal‏ و التي نی لكوم کا ی فکواه تعظيم Sj ji‏ الماك والتی ينبغي ان 
عليهم بعائد اكبر من تكلفة الدين والملكية. 


۳۹ ميز اج use‏ الود كمك الاقتصادية المضاقة عن المقأييس 5 التقليدية ا z‏ 
بان ال 7 | aal ۲ aay‏ ےه أأه = 1 ]24 rey‏ 4 و الدیون l‏ و |( Ci‏ 3 لملكية بالاضافة ال , الاریاح 
لكلفة رأس Jull‏ ککل. 

ان الب a | a‏ بادیه 5 8 از aS‏ على للريح م كانت As > as‏ 


للتعديلات لے المعاییر المحاسییه الدو gil. GAAP =al‏ لته ج عنها مصطلح 


اقتصادي افضل للدخل المتبقي Residual Income-RI‏ 7 هو عبارة عن 


الفرق بين الربح التشغيلي بعد الضرائب وكلفة التمويل المستخدم والذي الدعى Lial‏ 
بالقیمه الاقتصادیه المضافة. 
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dal تقببم المنظمة 4 أوراقها الما‎ : -Jati Jadi 


اهمية القيمة الاقتصادیه المضافه: 





القيمة ااقتصادية المضافة EVA‏ تفسر على انها احدی ادوات المنظمة التي 

تعمل على احداث قيمة للمنظمة كما انها فسرت وبشکل خاص من قبل stern‏ 
Stewart and Company‏ في سنة ۲۰۰۲ على انها مقياس يعتبره المحاسبون 
و المدیرون المالیون کأساس لاحتساب قيمة الاسهم المتداولة في السوق. ام 
ستراتیجیات الاستشمار باستخدام نسبة العائد الى القيمة السوقية E/P‏ ونسبة القيمة 
فترية الى القيمة شر EIM‏ فد كيت نع دزن , افضل الطرائق التي تعمل على 
تحقیق ge‏ مميزة وقد كان (1977 (Basu,‏ اول من GA‏ الاداء المتميز للسهم 
تا ع على ۲/۳ if‏ . دراسة اخرى ل(1984 (Banz,‏ اثبت ان هناك Dic‏ 
طردية بين حجم الشركة وبين اداء السهم كما قاد کل من Look & Rozeff,)‏ 
4 بدراسة تأثير كل من E/P‏ وحجم الشركة Cus‏ توصل کل من ) rama&‏ 
(French, 1992, 1995‏ الى بناء أنموذج یعتمد على ADE‏ متغیرات E/P)‏ و 
۳ و (Size‏ اما في سنة ۲۰۰۱ فقد قام eUu (Yook and McCabe)‏ محفظة 


استتمار به بالاعتماد عي القيمة السو 48 aa‏ افك MVA‏ و i paip gil “il‏ (اجمالی = 
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عائد Lissa]‏ : للمحفكلة نیمه ار .4 

و Lei‏ بتعلق pias)‏ تر اتیجر 2 | ستثمار iii‏ اعد 2 “ay‏ ادية اس او فا 
المقاييس الشائعة cll‏ یلم استخدامها لستر اتيجيا ت الاستمار مثل العاند gall‏ القیم: 
السو 48 (EP)‏ وئسية القيمة الدفترية الو ۳ ets Lis (BM) aT‏ المستمرير 
5 حصاد عوائد غير اعتيادية» ولكن هناك نسبة اكثر حداثة وهي اقیم: 
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الاقتصادية المضافة الى القيمة السوقية (EVA/M)‏ والتی تعتبر هجین من النسبتیر 
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الفصل الأول: تفييم المنظمة و أوراقها المالية. 


السابقتين (EP)‏ و (BM)‏ حبت تو صلت الدر اة ال أن Lilaa gil‏ استتمارية من 





حیث EVAM‏ كانت الافضل اداء. 


ان تسظيم وة لمات عقر اسف الرئيس لجمیع المنظمات بغض النظر 
عن , طبيعة اعمال ونوع المنظمه من خلال تحفیز قيمة المنظمة وتوجیه جميع 
alata‏ باتجاه تحقیق هذا الهدف. بینما القيمة قد تأخذ عدة اشکال والتی یمکن 
تقسیمها بطریکتین رئيسيتين : اقتصادیه وغير اقتصادية 

القيمة الاقتصادية تتمثل باضافة قيمة؛ والتی يمكن قیاسها بوحدة النقد. اما 
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العيمه غير الاقتصادية فیمکن قیاسها او الشعور بها معنویا. فالقيمة الاقتصادية‎ 


لمضافه تم اختیارها في المجالات الرئيسة للماليةء التی تعمل على تقييم المنظمة 
ae — = = = L -‏ 
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نو کد النعد عضن ما هو مدعار فا >H anua fe‏ على الاستتمار الدي بعبر SiS‏ 
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من قبل المنضمه لقیاس ادائها فلا یوجد شىء اكثر دقة من القيمة الاقتصادی 


fe. 5 = ood SE ti‏ 4 1 س عم | سياه ۷ هه شر art‏ =- و 
لمضافه؛ حيث أن المنظمة التي تستخدم القيمة الاقتصادية المضافة ALIS‏ للاداء 


لمالي تفوفت بشکل lc eS‏ منیاننها المنافسة. 
حساب القيمة الاقتصادية المضافة -EVA Computation‏ 


لقد عرفت القيمة الاتتصادية المضافة على انها مقياس للانجاز المالي وتعتد 
اقرب من اي مقیاس اخر لتقدير الر بح الحقيقي Gills‏ عبر عنه ریاضیا بانه صافی 
لربح التشغيلي بعد الضرائب (NOPAT)‏ مطروح منه حاصل ضرب رأس المال 
بتکایه ز تن المال. 


على اعتبار ان جميع المنظمات لها هدف واضح ومعلن یتمتل في زيادة 
ثروة الملاك» فهناك عدة طرائق مقن yas‏ لتحقیق هذا الهدف فقد اة 
(Mouritsen 1998)‏ ان یبرهن ان القيمة الاقتصادية المضافة تعتبر قیاسا تفصيلباً 
فضل من العائد على الاستشمار ROI‏ والعائد على حقوق الملكية ROE‏ لکن 
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الفصل الأول: تقییم المنظمة و أورآقها الما لیة. 





(Paulo, 2003)‏ قد اكد انه بهدف تحقيق الاهداف المالية المحددة من قبل Alem‏ 
الاسهم قان على المنظمة اد | ن تركز على طرائق ١‏ لفاس من Hais‏ علي وكرام 


قياس من منظور غير مالي متل العمیل على سبیل Jid‏ الذي سیوثر في نهاية 
الامر على تحسین الاداء المالي للمنظمة. في هذا السیاق فان القيمة المضافة التي 


اس 


جع 


تعرف علی الها العائد الذي دز لك على مسنوی الاداء المتوقع والمتصل برس المال 
المستخدم. فالقيمة الاقتصادية المضافة EVA‏ لفترة زمنية معينة (t)‏ یمکن تعریفها 
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كما یاتی: 
EVAt = Et — r(TAt-1)‏ 

ta fall الریح المحاسبی قبل الضريبة‎ = Et 

r‏ = تكلفة رأس المال 

[A —j‏ = اجمالي الموجودات المستخد مه قي | بداية المدة. 
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الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوواقها المالیة. 





فادا كانت OSEVA‏ ففي هذه الحالة یمکن القول ان المنظمة ناجحة ویکون 
هناك زيادة في ثروة الملاك وبالتالي یکسبون اكثر من اصل الاستتمار» اما اذا كانت 
EVA= 0‏ فهذا يعني ان المنظمة فد اتتجت بقدر ما استثمرت من اموال و عندما 
تکون EVASO‏ هذا يعني تأكل في ثروة الملاك. 

من خلال ما سبق ذكره فاننا نستنتج ان القيمة الاقتصادية المضافة EVA‏ 
ترکز على جمیع الجوانب المهمة لاعمال المنظمة حجم راس المستثمر وتقسیمه ما 
بين oal‏ ورأس المال (D/C and E/C) died‏ تكلفة راس المال (الاسهه 
والقروض). 
علیه یمکن تحقیق القمة الاقتصادية من خلال الربح الاقتصادی Economic‏ 


(EVA (والتي یطلق علیها القيمة الاقتصادية المضافة‎ Profit- EP 
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Jali‏ الأول: تقببم المن ظمة و أوراقها المالیة. 





المبحث الثاني 
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يزخر الادب gill‏ بالعديد من المعايير المعتمدة في تحليل الاسهم بخرض 
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تقییمها. وتجدر الاشارة الى ان ن ll‏ کون | wall‏ معیار دون غيره انما بحکمه سلوك متخد 
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:Common and Preferred ااسهم العادیه والممتازة‎ 


المنظمات یمکن ان تحصل على أمو ال لملکیه من الاریاح ya EEN all‏ ` عر 


طريق التمويل الد اخلي» او صر بیع الاسهم العادیه والاسهم الممتازة عن طريقٌ 
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التمويل (em AI‏ معظم المنظمات د agl jae‏ عادية جديده للحصو Jc J‏ الامو ال ۰ Te‏ 
بعض ش.ه gall‏ أت قد ت فيمأ بعد اسهم عادیه اضافیه او اسهم ممتازة عن Jal‏ اا 


۱ 5 على التمويل “eu‏ ومع ا کل س سا 00 _~ hee‏ هي ۱ 


التي تميزها عن الاسهم العادية. 


:Common Stock الاسهم العادية‎ - 


مالکو | المثظمة شم اصحاب الاسهم العادية؛ و pann La pale‏ ی بالمالگین 


المتبقين Residual Owners‏ لانهم یحصلون على ما تیقی بعد حصول الاخرین 
oy‏ 
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القصل الأول: تکبیم المنظمة و أوراقها الما لیة. 

على جمیع مطالبهم من دخل الشركة وموجوداتهاء ومالکوا المنظمة يكونوا متأکدین 
فقط من شيء واحد وهو بان خسائرهم لن تتعدى ما استثمروه من أموال في المنظمة 
وكنتيجة لارنفا ع درجه عدم التاکد بما سوف یحصلون cade‏ فانهم یتوقعون 
تعویضهم بشکل کافي ومناسب عن طریق توزیعات الارباح ومن ثم الاریاح 
الرأسمالية. 


والاسهم العادية يمكن ان تكون مملوكة ملكية Privately Owned iala‏ 
عن طريق شخص و احد او عن طریق AS came‏ قریبه من Lar‏ البعض من 
المستثمرين (متل العائلة)ء أو قد OS‏ مملوكة ملكية عامة «Publicly Owned‏ عن 


طريق ضمحب oS‏ واسعة من لمستتمرین 1 گر اد و المع سسات | ay‏ ستتماریة, Ay‏ ۱ 





يمكن القول بان المنظمات الخاصة تكون مملوكة من قبل افراد 


و اسهمها لا تتداول an‏ العالب قوم السو 5 المالى: فى (ee‏ كان للشركات المتباهمءة 
شی منظمات مملوكة نم = كبير من yay!‏ 1 و المنظمات و اسهمها ene‏ يشكل 
سا call‏ 5 باس 

لسك فى السوق المالى 


القيمة الدفترية للسهم؛ ويمكن حسابها عن طريق قسمة حقوق المساهمين 
لعاديين على عدد الاسهم القائمة Outstanding‏ « وتعكس قيمة ما قدمه مالكوا 
الشركة لتمويل موجودات استثمارات المنظمة مقال السهم العادی الواحد. القيمة 
السوقية للسهم؛ وهي ببساط سعر اسهم المنظمة في السوق. والذي قد يكون اعلى او 
قل من القيمة الدفترية او القيمة الاسمية. القيمة التصفوية للسهم؛ وهي نصيب الس 
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كذلك فان لاصحاب الاسهم العادية حق التصویت لانتخاب مجلس الادارة 
وعلی بعض المواضيع الخاصة. وفي الوقت الحالی قامت الکثیر من المنظمات 
باصدارات مختلفة من الاسهم العادية تختلف بشکل اساسي في انها تحمل تصویت 
غير متساوي من الاسهم العادية الاخری. فهناك الاسهم sad‏ وانتی Gas‏ لحاملها 
اکتر من صوت لكل cage‏ والتي يتم اصد ارها لحماية ادارة المنظمة من السيطرة 


ja y و هناك ايضا ا عادیه‎ US لاء من قل اقر اد او شركات اخر‎ NI 
تمو یل‎ a gl احص‎ AS på xt a تستخدم مر وی | ترید ادار‎ , TAE تصو بت‎ “J اسا ابها‎ 


لکن ‘ye‏ ن ار ن تخسر رقايتها اپنها على حق التصویت. 
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کما ان لاصحاب الاسهم العادية حق اافضلية a Preemptive Right‏ 
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اضافة لما سق فان توزیعات الارباح على المساهمین نتم oly‏ علی کر 
مجلس الادارت» هذه التوزیعات تکون على شکل توزیعات ارباح ريع agi‏ و 
نصف سنئوية أو سنوية. كما ان هذه التوزیعات قد تكو كي لین تنگم pS‏ او بضانه 
و اسهم» لكن الطريقة الاکثر شیوعا هي البضائم. 


ان توزیعات الاربح على المساهمین غير Gas)‏ حتی ان المنظمه لا توع 
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الفصل الأول: تقييم المنظمة و أوراقها المالية. 


وتقييمهاء فان توزیعات الارباح ظهرت فیها عدة نظریات هامة في الفکر المالي. 
ب - اسهم الممتازة :Preferred Stock‏ 
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ادسهم الممتازة تعطي حاملیها بعض الممیزات التي تجعلهم مفضلین على 
صحاب الاسهم العادية. غالاسهم الممتازة لها حق الاولوية قبل الاسهم العادية على 
المنظمة وموجوداتهاء ولذلك سميت بالاسهم الممتازة. وتعبر الاسهم الممتازة 
خليطا من الدين وحفوق الملکیف فهي كالديون لها معدل 
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As AI e ata |‏ 

ارباح pall‏ اصحاب الاسهم العادية. 


والاسهم الممتازة قد تصدر بقیمه أسمدة او سین قيمة اسمیة, فالسهم الممتاز 
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الذي يصدر بقيمة اسمية له توزیعات ارباح سنوية ثابتة كنسبة من قیمته الاسمية. اما 


7 4 5 8 AT Ai ۳ 7 3 4 ape ل‎ ee Ri 
ae سید الممتاز الذي يصدر يدون 448 اسمیه فان توزيعات اریاحه‎ 


= 
E 
۳ 
= 





= 
= 
-= 
- 
e 
pes 
4 
- 
سو‎ 
- 
pe 
= 
= 
- 
= 
a 
- 
a 
= 








الفصل الأول: تقبيم المنظمة و وراقما المالية. 
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-Common Stock Valuation العادية‎ aged! ثانيا: تقييم‎ 
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e Î 
p =ë = oe ل و ال‎ a= 4l Si 
pi 1 1۰ 5 =| g va بعكب‎ ٩ SS س اا العفلاتن , یگ‎ = 
برو اا = نع بیج سب ای مغ جود للاي ی اك‎ 
= an a 3 س چ‎ af -t , = ۱ ۱ ۰ y iH ۳ 
۱ ‘| ‘ all ۳ 0 3 ii ت‎ i CH aan ۱ سره‎ A نات المع جه د 6 سح صر‎ 
5 pale j — ا اھ نل — ابيا‎ 
كأ‎ 


raven ۱ ۱ gall 
جه د‎ gall للبائعين قان قیم4‎ â naill مستعدین ۱ | لدفعه با متلا اک الأصل ما‎ daniel is 


1-2 p 3 ع‎ i 1 el ae 
x) wis ل‎ TE المو جو د.‎ Ue عند 5 التخلي‎ ee | تمثل السعر ااي دي - یکو نو‎ 
۱ sell وو حد‎ Cus cde المالية الکفو‎ 
> ٩ ۶ ۳ t ۳ | F يو - ` ۱ دید ي“‎ È 5 che : 
المالى شی‎ L3 ص السو‎ į المستتمرين ن التشیطین‎ - 
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سس سس سس یک 
المتوقع الحصول عليه لموجود ما خلال افق زمني الى ما لا نهاية. العائد المتوقم 
یمکن تقديره باستخدام المعادلة: 





الفوائد المتوقعة خلال كل مدة 
السعر الحالي للموجود 
وعندما يجد المستثمرون بان العائد المتوقع لا يساوي العائد المطلوب؛ فانه 
سيحصل تعديل على سعر الورقة المالي. اذ كان العائد المتوقع اقل من العائد 
المطلوب فان المستثمرين سيبيعون هذا الموجودء لان مخاطر الموجود لا تتماشى مع 
مثل هذا التصرف سيعمل على انخفاض سعر الورقة المالية مما يؤدي الى 
e‏ العئد Lom‏ ليصل الى مستوى العائد المطلوب. اما اذا كان العائد المتوقء 
ى من العائد المطلوب فان المستثمرين سبقومون بشراء هذا الموجود مما سیرفع 


لى المستوی الذي یتساوی به مع العاند 


gä 


T ۰‏ مس 5 
عن a y‏ وبالتالي sie‏ عانده المتوقع | 


المطلوب. 
عليه فان: 
العائد المطلوب = العاند الخالي من المخاطرة + Gy‏ (عائد السوق- العائد الخالي من 
المخاطر f‏ 
ب- نظریه كفاءة السوق :-Efficient Market Hypothesis‏ 

تنص نظرية كفاءة السوق المالي على ان اسعار الاوراق المالية في السوق 
مقيمة بسعرها العادل» وان عائدها المتوقع يساوي عائدها المطلوب. وکذلك وعند اي 
لحظة زمنیة» فان اسعار الاوراق المالية تعکس aren‏ المعلومات المنشورة الماوافرة 
عن المنظمات واوراقها المالیة. وان هذه الاسعار تتفاعل مباشرة مع. المعلومات 

لجديدة. اضافه الى cells‏ فان هذه النظرية تنص على انه لا يوجد حاجة للمستتمرین 





كك ان 





Jali‏ الأول: Aertel oiai‏ و 51 Led],‏ الما لیة. 








فى هذا السبوق الى تضییع وقتهم فى محاولة ایجاد sy‏ اق , المالیه المقيمة باكثر لو 
اقل من قيمتها الحقيقية. 

ليس كل المستثمرين فى السوق المالية هم من المدافعین عن نظرية كفاءة 
لسوق. بعض المستمرین يرون ان هناك فائدة من البحث عن الاوراق المالية 
المقيمة باقل من قيمتها الحقيقية او باكثر من قيمتها الحقيقية للتداول بها وتحفیه 


ارباح من alc‏ كفاءة السوق . البعض ا اش پر ی انه مجرد حظ ان يقوم المتعاملين 


i 4 


PP:‏ الق المالي بتوقع المعلومات الجديدة بشکل صحیح و تحفیق عوائد غير عادی 
Abnormal Returns‏ اي عندما یکون العائد الفعلي Actual Return‏ اکبر من 
العائد المتوقع. 

j 1 


و هنا ستقدر_ خضل L‏ السوق المالی 8S‏ 3( وان مصطلح العائد المت وقم و والعائد د المطلو ب 
سيدم استخد امهم ب بنفس المعنی Lag ty‏ س |“ ۱ ن يساو با us!‏ السورق الکفو oe) e‏ 3 و AUS‏ 


سنفترض يان اسعار الاوراق المالية مقيمة بقیمتها العادلة» وانها عند اي لحظه تمد 


تب نماد ج تقییم الاسهم العادیه Common Stock Valuation Model‏ ۱۵ ] : 


۱ الاتموذج الاساسی لتقييم الاسهم العادية :The Basic Stock Valuation‏ 


ان قيمة السهم العادي تساوي القيمة الحالية لجمیع التدفقات النقدية (توزیعات 
الارباح) ۳ من المتوقع الحصول عليه خلال مدة زمنية ابدیة. ومع أن حام 
السهم العادي يمكنه الحصول على ارباح رأسمالية (الفرق بين سعر بيع السهم العاد 
وسعر شراءه).؛ الا ان ما يباع حقيقة هو Gall‏ في الحصول على توزيعات الاریاح 
المستقبلية» وبالتالي فان الانموذج الاساسي لتقييم الاسهم العادية يعتبر بان توزيعا 
الارباح فقط هي التي يجب اخذها بعين الاعتبار عن القيام بعملية التقييم كما هو 
موضح في المعادلة: 
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L 














القصل الأول تقییم المنظمة و Lad] sof‏ المالیة. 





,_D.‏ ي لقيو 
i (1+K)' (l+K)° (+k)‏ 


حيث ان: 


A| ( yR :) 42:3 PO‏ سهم العادی 
:Dt‏ توزیعات الار يا المت 423 لكل سید في نهاية المدة 
:K‏ العائد المطلوب على السهم العادي 


كما ویمکن وباستخدام معادلة معاملة الفائدة للقيمة الحالية PVIFk,n‏ فانه یمکن اعادة 


صیاخه المعادلة السائقة TE‏ ح كمأ پل 


Po=[Dix(PVIFk1)]+ [D2x(PVIFk,.2)]+...+ [Dosx(PVIF k,so)] 

ان الاتموذج الاساسي لتقييم الاسهم العادية یمکن تبسيطه عن طريق 
اعادة تعريف توزيعات الارياح لتأخذ بعين الاعتبار النمو في هذه التوزیعات: 
وسوف يتم الحديث عن ثلاثة..نماذج هي نموذج اللانمی» نموذج النمو الثابتء 
ونموذج النمو المتغير. 
؟. أنموذج اللانمو :Zero— Growth Model‏ 


ويعد هذا الانموذ ج من أبسط اه اد ج anan]‏ سعر السه م العادی» سک قا تو هأ | 


LaS نيسي تصبح‎ E a بالتالي فان معادله الانمود‎ cC Z نمو د < نات توزیعات الاریا‎ yi 
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ی 
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k 





| 
= De Lappe? D(PVIF d= DZ 


تبین المعادله بان قيمة السهم في نمودح اللانمو تساوي الحالیه لتوزیعات الارباح 


TETIERE 
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عليه فان: 


سعر السهم i‏ في السوق< توزیعات الارباح في ۾ نهایه السنة > 


‘Preferred Stock Valuation تقييم السهم الممتاز‎ 


we = 1‏ 85 =|« ۰ + فيج 5 1 .13 سے = ž‏ / 5 
اسب ان اسهم الممتاز » و د حامله بتو ز يعات ارباح لانت خلال مز د الایدی 
“i A 5 2 x a 3 ate NJ "Wi ۱‏ ۲ 


„Ha fiall‏ فانه یمکن استخد ستخدام معادله 


-Constant Growth Model الثابت‎ pail أنموذج‎ ۳ 


-11 
Be. = 


- | ل‎ =t 
بعات‎ yo نقبر صر , نار‎ 2 
باح‎ 2 yy! a ib a نا‎ i - - 


قل من العائد المطلوب (اذا كان معدل النمو اکبر 
باضیا تطبيق هذا gaty]‏ نم د حسم ج). “Rass‏ حساب شمف سل 


۱ iğ 
المستقلية ۳ توز يعات الاریاح 3“ تتغدر‎ 
— 
zÄ 


3 riet) er > ١ 5 ۱ ‘1 Ain \ 


A =‏ 0 0 قي ۱ i‏ 
اکر أنمود d‏ محم anil‏ النسهم العادي شع انمود ج النمو التایت ii‏ 


عليه اسم انمود ج جو ردن «Gordon Model‏ ۽ الد 


et‏ لاللا) لسعدنى 


من العائد المطلوب فانه لا یمکن ر 
z ۳‏ سے 


4 
oa سےا‎ 
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]= معدل النمو شي تور یعات الارباح. 


Variable- Growth Moldel نمودج النمو المتغیر‎ .t 


DU 


AY ۹ LAI توزیعات‎ 
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۳" = Cai چ ور‎ i 
ws i aail من المفند آخد نمو د جم‎ ajla التو قعات‎ ee لسيلا‎ La صعودا أو شيو‎ 
ات‎ 535 


. الا عنیار‎ CHU 
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القصل لول ona‏ المنظمة و آوراقما المالبة. 
نا atl‏ المداخل الاخرى لتقييم السهم Salad)‏ 
Other Approaches to Common Stock Valuation‏ 


: أ- القيمة الدفترية -Book Value‏ 


القيمة الدفترية للسهم العادی الواحد هي عبارة عن القيمة التي يمكن 
الدفترية (المحاسبية): » وتم سداد جميع التزاماتها بما فيها الاسهم الممتازة من المبلغ 
المتجمع؛ و ما gah‏ ینم تقسيمه ppl‏ المسا همین العادیین JS)‏ حسئنا نسدة ما یمتلکه 
داریخیه هي قائمة [Spall‏ المالي یی تن وبسبب تجاهله للارباح 


المت Aa‏ لامنظمه4 و SUAS‏ لعدم $ جه د عادقة ag al! a oy‏ الشر ; aS‏ (المنظمة) 


لي الم E es‏ الانتز امات (يما Lå zi‏ | الاعنهم م الممتازة) 
القيمة الدفتر 3 4 السهد العادى= 
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432 القائمة sill)‏ ند اء ولة) 
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ان هذه القيمة تفترض gk‏ مو ala o>‏ المنظمة قد تباع بقیمتها | الدفتر ۱ دة فانها 
23 لا تمل e‏ يباع به السهم فى ي السوق ۰ وقي الحقيقة» مع 
ان معظطی4 — sis‏ من قيمتها enh‏ الا انه من „anha‏ نصبيعي ان تحد aa‏ 


لحقيقية او |“ ۳۳ المنظمة مقيمة باقل ل من قیمتها الحقیقية 


۱) ee 


ب- القيمة التصفوية ‘Liquidation Value‏ 


القيمة التصف :4 لكل سهم gale‏ في هي عبارة عن لقيمة الحقيقية للسهم العادی 
gill‏ د ن الحصول عليها اذا تم بيع جميع موجودات المنضمه بقیمتها السو 48( ونم 








اننا 


, الربح = agusll‏ الع لعادى الو احد من , الارباح المحقةقة بمعدل , الصناعه å uail‏ 
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القصل الأول: تقبيم المنظمة وأوراقها الما لیة. 








3 عم نامیا بدا ها انیم الممتازة» وما تبقى من اموال يتم تعسیمها بين 
المساهمین العادین JS)‏ حسب ما يملكه من اسهم في المنظمة). هذا المخل AS‏ 
واقعية من مدخل القيمة الدفترية لانه مبني على اساس القيمة السوقية الحالية 
لمو جودات المنظمة وزلکنه ما زال غير قادر على اخد ارباح المنظمه المستقلیه 
بعین الا عتبار . 


سعر بيع الموجودات- الالتزامات (بما فیها الاسهم الممتازه) 





] ۱ ع‎ 3 =æ 
= = | ۱ = . „M يك اع س‎ ۳ 3 s5 j! 
NS 8 


عدد الاسهم العادية القائمة (المتداولة) 


ج- نسبة السعر الى الربح (المضاعف) :Price/ Earnings Multiples (P/E)‏ 


نسیه السعر الى , الريح تعکس مقدار ما بر عب الم و بدفعه مقايل كل 


ki t t «f° | i y = ` 5 3 5 zti ۱ 
خلی‎ eS aaa yil دل الصناعه لنسية السعر الي‎ gastaj نم‎ T ار اریا<.‎ 57 
معد‎ se یمکن‎ a. 
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سي سے بے ےا = 
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المحللين الماليين لتقدير پر سعر سهم المنظمه في السوق » Cars‏ , حسابه عن طريق 


صرب صافي 


Standard & Poor Industrial Ration النتكامات المتخصسصة ع‎ 


ان استخد ام ya‏ :48 المضاعف تسا عد Sin‏ { خاص فى Jail perre‏ | 


لمتداولة 86 , السوق المالى. و Dad‏ الطر ;48 Bux‏ افضل من طريقة القيمة الدفتر 43 


وطريقة القيمة التصفوية لانها تأخذ بالاعتبار الارباح المستقبلية للمنظمة. 


1 ۱۳۱ 
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رابعا. اتخاذ القرارات وقيمة السهم العادی 
‘Decision Making and Common Stock Value‏ 
ان معادلات aï‏ سعر السهم العادي تقیس قيمة السهم عند لحظة زمنية 
معینه بناء على عوائده ومخاطره المتو (Aad‏ وبالتالي فان اية قرارات یتخذها المدیر 
لمالي تؤثر بهذا العناصر ستسبب تغیر في قيمة المنظمة. فمثلا لو افترضنا ان 
الظروف الاقتصا قتصادية بقيت مستقرة. فان اي عمل تقوم به المنظمة | لمنضمه يؤدي الى رفع 
توقعات المساهمین الحالیین والمتوقعین بما یتعلق بتوزیعات الارباح المستقبلية, 
سوف يؤدي الى زيادة سعر سهم المنظمة i‏ في السوق. فادا نظرنا الى آنموذج جوردن 


it 3 £‏ 
(انمودج النمو الثابت ) نجد ان ای رتفاع في توزيعات الارباح المستقبلية او 


۳ 
L5 
1 ۱ = - ki $ ; 5 1 
۳ | = NI é 3 عي توب ان ۳ 5 وله‎ 1 aTa ۱ E ji -1 : i ae 5 1 A 1 
السوق: و العکس‎ = hiii ۱ es a BS النمو 5 يودي الى‎ O عه‎ 
, اس‎ oe | 
k” 


a ۱۰۰ ai ن مخاطر‎ y a oor فان اي قرار بتخد من قي قبل المدیر مالي و‎ EUS 


۹ ۱ i ta . l aa ree 5 \ = 1۱ - : a eat a 4 4 r 4 ۱1 1 TA vi 1 1 


السهم في السوق؛ والعكس يحدث في حالة انخفاض العائد المطلوب حيث يرتفع سعر 
سم Aaa‏ گی السوق . 


ان معظم القر ار ات المالية توثر على العائد والمخاطرة بنفس الوقت» فعندما 
ï‏ در As‏ مخاطر 5 مو جود معین ) فان ذلك ااك ار تفاع 58 عاند هذا gall‏ جو د 
للتعويض عن المخاطر الاضافية لاستتمار في هذا الموجود. بمعی اخرء ان أي 
رار مالي يتخذ من ) قبل المنظمة ممثلة بمدیرها المالی سیکون له اثر شترك على 


من عائد سهم المنظمة ومخاطرته» وبالتالي على سعر السهم فى السوق. 
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الفصل الأول: تقبیم المنظمة و أوراقها الما لبة. 
د 
ثانيا: تقييم السندات: 


تختلف المعايير المعتمدة قي تقييم السندات عن تلك المستخدمة في ant‏ 
الاسهم و ذلك يسيب اختلاف طبيعة الاداة الاستتماریه» فالسهم بعد بمتابه ادا 5 ملكدة: 
بینما السند يعد اداة دين هذا من جهة. ومن جهة ثائية تتوقف عواند ا عطي 
الارياح التي تحفعها المتخلم4 المصدر ips b‏ سياسة 4 توزيع yy]‏ زفاح و على اوضاع 
السوق المالی» بینما عو اند السندات Y‏ تعتمد بشکل میاشر علی Aah‏ اعمال المنظمة. 


: السند ات‎ i are . å چك ده‎ 5 5 1 | ۳ a y Jea 9 
تس‎ Cae aE" بت تس المعاییر‎ af ot فى ادناه‎ 


‘Bond Coupon (BC) کوبون السند‎ . 


و بعبر عن دیراد او الدخل السنوی الذي بحققه المستتمر من السند. فمدر 

- | ae San 0 و1‎ ۱ ۱. 

ادا sual‏ + ی مستتمر | بدا گنه الله rj‏ ۰) دینار| بمعدی )+ \%(( lags‏ از نب 
| ` 1 تضنگ سنو 


الكو 81 5 مل السند ام ۷ اساس سنو ي 


ic. 


اع 
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‘Bond Yield (BY) ربع (مردود) السند‎ ۲ 


اب 


۲ : ۳ 3 ا a alas da E A‏ 
35 پسخدم هدا المع ثم ate‏ رد بحیه السند Ad jet‏ مم An‏ الخیار ات 


الاستثمارية اکر وذلك ضمن (اطار ( کافه الغر صه لیدیله ويف يقاس ربع السند يعد: 


صو ز_ و NS‏ ني : 
أ- المردود او الربع الاسمي ‘Nominal Yield (NY)‏ 
و یمتل الدخل الستوي منسو با لقيمته الاسمیه» و هو نی حفیفته س sala‏ الست 


ah ٩ = 
ویحتسب کالاتي‎ 





=NY 


الفصل الأول: نقبیم المنظمة و أوراقها المالية. 


ب - المردود او الريع الجاري :Current Yield (CY)‏ 


و Sues‏ الکوبون السنوى منسويأ لقيمته السو 48( و تسب TEFL‏ 


kT All 5 الکوبون السنو‎ 
5 =NY 


القيمة السو قية للسئد 





ج- المردود المتوقع للسند ‘Promised Yield‏ 


ويعد من المؤشر اث المي مه pas a‏ رد بحیه السندات» Cus‏ انه باخد 
YL‏ عتبار جم التدفقات المت 423 من السندء وتتمئل التدفقات قي الدخل أل لسئو ی gall‏ 
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سيحصل suc‏ حامل الستد بافتر اض ازه سحفص یه ¿pal‏ استحهاقه مضاأفا اليه القيمة 


k‏ اا بتار ريح الاستحقاق cells‏ یمگن أن تكون ألقيمة الاسمية او غير ها. 
Ale. man 6‏ اد لیعص مصطلح العاك لحین | “ay‏ ستحعاق “Yield to Maturity‏ و هو 


يمدل معد ل الخصم الذي لو و نم لعو SOR‏ حصند | A>‏ التدفقات ۰ النقدیه المتو EEE‏ من ) یت 
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و بحسب المر دو د المتوقع بطريقتين بحسب apin‏ حامل السند ‏ لکن الطر As;‏ 
ASY!‏ شهر b‏ هي : قي alla‏ ر Ase‏ المستتمر الأحتفاط بالسند لحین الاستحفاق فا" 


| | 
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القصل الأول یه St‏ و أوراقسا AA‏ 








5 القيمة المستردة للسند (القيمة الاستهلاكية). 4 
۷ سعر شراء السند. 
chal 13‏ الستد, 
اما الطريقة الثانية: في حالة رغبة المستثمر الاحتفاظ بالسند E‏ الاستحقاق RE:‏ 
وان الکوبون المحصل من السند سيعاد استتماره بعائد متوقع يعاد ل yall ‘hee‏ دود pa‏ 
المتوقع للسندء فانه وفقاً لهذه الطريقة فان العائد المتوقع يحدد بطريقة التجربة والخطأ 
والتي تقوم على ما يعرف بمفهوم معدل العائد الداخلي IRR‏ ظ 
۳ عائد الاحتفاظ بالسند :-Holding Period Return (HPR)‏ 5 
يعبر هذا المؤشر عن العائد على الاستثمار السنوي الذي يحققه المستثمر في “ 


z T 4 5 1 ۲ = m + ۲ Th 1 
-— EE E Yà a4 | a ۱ ۱ 1 š 412 al T 4 ٩ الل امه 1 سض‎ ai | ` f g = ب‎ 


الستد 
السو ‘ost‏ ولهذا فان المؤشر يحتسب Gi g‏ فق الصيغة الاتة: ` 
القيمة الاجمالية للدخل من جميع المصادر 

اا a‏ د نع 


د شراء الث 


ويد س من £ تحلیا , الستد ات ان || alal ue‏ الدی aSa‏ التو حه ايها من za‏ 


عدمه هو سعر الفائدة» حيث أنه المحرك لسوق السندات. ویدلك فان التغيرات كني سي 


سعر القائدة تترك اثارا بالغة على. اسعار السندات. وسن البدیهی ان ترتقع اسعار 
الفائدة فى فترات الانتعاش (الازدهار) الاقتصادي مما ینعکس سلبا على اسعار 


الستدات؛ اد تودي الى انخفاضهاء بيئما یحصل Sell‏ ی تماما فی اوقات الرکود Hun‏ 5 


تمیل اسعار الفائدة الى الانخفاض مما تدفع اسعار السندات الى الارتفاع. - 


وهناك العديد من العوامل التي تحکم تحدید سعر الفائدة وكذلك التغيرات التي ۳4۹ 


القصل الاو ل: تقييم المنظمة و آوراقها الما لیة. 


س 


ريعها او قیمتها والتي تهم المستثمر في الاورا ق المالية کثیرا وعادة ما بطلق علی 
هدا الموضو & بحساسية السندات وهو ما سنوضحه الان. 





حساسية السندات للتغيرات فى سعر الفائدة: 


يراد يحسأسدة السند ات درجه استجاية لسعر_ Aia‏ السو 5 قي لتقلب ریم السند 


لناجم rE‏ عن التغير کی سعز الفاندی بمعنى = تسب التغیر Leal‏ تحدث كي السعر 
AI‏ لسوقي للسند ال لناتحه عن ٠‏ التغیر الحاصل لريع المطلوب تحفیعه مر ن السند. 


ومن al‏ شر ات الشائعة | لاست ستخد ام يع قياس الح لحسابية موا شر cual‏ د سط 


المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند Bond Duration‏ وهذا المؤشر ذو اغراض 
متعددة» فهو اضافه الى ما دکر اعلاه كونه اداة مناسبة فى تحديد السعر السوقى 
المحفخه من خلال اکساب المحفظة خاصية المناعة Immunization‏ ضد المخاطر 


التي لا يمكن تخفیضها باستخدام خاصية التنويع «Diversification‏ واية ذلك ان 


الاستتما ر المرتبطة يتقلب أسعار الفائدة. 
لل يراد بمتوسط فتر 3 الا حتفاظ بالسند (D)‏ يانه المتوسط المرجح لطول لفتر 3 الز Aste‏ 


التى تتحقق خلالها التدفقات النقدية المتوقعة من السند. 


a F 
تو قت التدفقات النقدية‎ ١ ` Lali طالما یو لی هد | المؤشر اهتماما‎ 3 


المت لمته And‏ ااستد ai‏ مدار عمر cs‏ فانه يكون اکر كفاءة لقياس (gan‏ حساسیه العیمه 

لسوقية للسند للتغيرات ت التي تحدث في سعر الفائدة. فعلی سبیل المتال عندما بکون 

المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند يساوي (E)‏ فان ذلك يعنى ان تغيرا 

بالزيادة او النقصان قدره (E)‏ ومن جانب اخرء يمكن الاسترشاد بمؤشر المتوسط 

المرجح في تحديد درجة المخاطرة. فالسندات ذات متو سط طول فتر b‏ الاحتفاظ 
VY‏ 





n 


الفصل الأول aii‏ المنظمة و Lad] of‏ المالية. 





الاطول تكون اكثر سيد 3 من السندات ذات متو سط طول فترة الاحتفاظ الاقصر 


لان الا ها ر السو قب 4 الاولی ن Sl‏ تعلیا عن الاسعار السو 28 الثانية 

ومن هنا یصبح تحدید درجة الحساسیه للسندات على قدر کبیر من الاهمیه 
المستتمر اد في ضونئها یقدر ان يعيد els‏ محفظته الاستثمارية. 

و طالما |" ماسر المتو سط المر جح ۱ elai‏ ل فتر ده len]‏ بالسند pas ah‏ 


النقدية ۱ لمتوقعة من استثمار اذه اک الو قت نفسك بیس , در ia‏ حساسية السند د للتقليات 


لتي تحصل ذ شي أن سعار الفائدة» 454 و الحال هذه د بت ار Te eA:‏ وامل 3 5 EY‏ شي : 


= اجل السند :Maturity‏ حبت ان العلاقة طردية بدن dal‏ ای SE‏ فعا a‏ ` 


ےسا ۱۳۳ 


الاحتفاظ (D)‏ بمعنی مع ثبات العوامل الاخری فانه كلما طال اجل السند زادت فترة 


- العاند المتوقع على السند :Promised Yield‏ حیث ان العلاقة بين طول فتر: 
الاحتفاظ والعائد المتوقع عكسية؛ بمعنى كلما ار تفع العاند المتوقم من السند انخفاضر 
(D)‏ و Sell‏ 1 : تحت و .+ 

وتجدر الاشارة الى l‏ هناك اكثر من طريقة لقياس المتوسط المرجح Jhi‏ 
فترة الاحتفاظ or (D)‏ ا 
طریقه ماکوئی :Macaulay‏ 
حيث تقوم هذه الطريقة على توظیف الصيغة الاتية: 


کے ر ی ت 
T seas 1 j 7‏ د ١ ١‏ 


2 2 


7-0 


۷ القيمة السوقية للسند (السعر السوقي). 





القصل الأول: تقبيم المنظمة و أوراقها المالية. 


وب كوبون السند. 
:P‏ القيمة الاسمية للسند (القيمة المستردة بتاريخ الاستحقاق). 
:R‏ المردو د Sal) PAN‏ أو المردود لحين الاستحقاق 


یمکن احتساب ما یعرف اوا المرجح المعدل لطول فترة الاحتفاظ 
بالسند (MD) Modified Duration‏ من خلال الاتی: 


D 2.74 


Se = 2 9‏ ا 
M> l+r 1+0.10‏ 


کیت yi‏ النتيجة عن درجة حساسية او استجابة سعر لسوق للسند للتغير فى سعر 
الفائدمٌء فلو حدت ان تخیر سعر الفائدة )%۱( بالز یاده غانه سينعكس 5 أنخفاض 
سعر السند السوقي حفس 

وتجدر الاشارة الى انه بالامکان تمثيل العلاقة بين سعر الفائدة والسعر السوقى للسند 


بیانیا . ویعبر عن هذه العلاقة بمنحنی یطلق عليه منحنی التحدب LS, «<Convexity‏ 


_ 


شع من صرح أدنأه* 
اب 


سعر الفائدة | 


سس سس 
شکل (۵): العلاقه بين سعر الفائدة وسعر . السند السوقی. 


11 


۰ انالك 








القصل الأول: تقيبم المنظمة و آوراقصا الما لبة. 








ومن خلال كل من مؤشر المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند (D)‏ ۱ 
ومعامل تحدب منحنی السعر یمکن تحدید السعر السوقی للسند وذلك من خلال E‏ 
المشتقة الاتية: 


2 = —D(dr)+ConV (dry 


ad 2 
Ftd ے‎ 





,4 = 
aa‏ نسية التغیر لحاصل شي السعز السوقي 
:D‏ المتوسط المرجح لطول فترة الاحتفاظ بالسند. 
۷ معامل تحدب منحتی السعر مع المردود (حساسية السعر مع المردود). 
الك نسية التغير الحاصل i‏ شي الربم المطلو ب لو المت د 
طريقة ا فيشر ‘Fisher‏ 

تختلف طريقة (فيشر) عن طريقة (ماكولي) في ان (فیشر) يدخل في 

أنموذجه احتمال تغير اسعار الفائدة التي افترضها (ماكولي) ثابتة طيلة فترة SEs)‏ 
واستخدام الصيغة الاه å‏ ۱ لا حتساب :(D)‏ 


مول ولد OEP‏ یالوج a‏ انان ريم 
F 1 5 y‏ 


Y» 








۹ ۱ weve ۱1 







توا مار NLL‏ 






1NN ij 


ی رحو LA‏ خط شمیت فظو مجه رس Hl‏ قاس دز یه جوا 5751-7 ۲ سقط ا vere.‏ 


zii Mala‏ وس طقلا cl‏ فاكف غ فة ا dd‏ دة 


Jad‏ التاني: المشتقات المالیة. 


الفصل الشانسی 
المستقات المالية 


usa esis 


انب 


ان التطورات الأقتصادية المهمة التي شهدها العالم في العقود الاخيرة من 
القرن الما ضي وما رافقها من تطور كبير وسریع في الصناعة المصرفية كأبتكار 
ادوات مالبة جدیدة»وزيادة المنافسة بين المنظمات المالية»الأمر الذي ادی الى تدهور 


عو اند fe) uari‏ المنظمات ی الو لايا ت المتحدة g‏ و اور L‏ و لاسیما a‏ فى ll‏ قابه المصر فد ده 
على انشطتها._ وفی E?‏ هده الضغوط من المنافسة وتدهور gal‏ اغات المشتقات 


Derivatives‏ استعملت لأغر اض التحوط ضد مخاطر التقلبات فى معدلت الفائدة 


و اسعار الصر فا واسعار الأسهم كأنت مخ bs‏ نهد ه shall‏ سسات و ادو ات i‏ مهمة D‏ دارة 
المالي وتشيم ادییات التمو يل 1 $ | ستمار الى ن Ags‏ السیعینات من القرن الماضي 


23 شهدت تقلبات حاد ده شي اسو ق المال الدولية ادت € لین ظهور واستخدام ادو ات مالية 


جديدة آحدشت دعییر | جوهريا 5 ري EEG‏ عمليات الا ستنمار ¢ و د mo Alla;‏ هده الاده ات 
المالية hid‏ * او مصطلح Derivatives‏ المشتقات وستخدم هذه الأدوات لاغراض 
b a“‏ صد مخاطر التقليات قي معد لات الفاكد + 5 اسعار الصرف 5 اسعار ا اسهم 
De‏ تستخدم لأغراض | لمضاربة والمرابحة. 


| ۸۸۱ الك 








۲1 


Mi 


الفصل الثاني: المشتقات المالیة. 








المبحث الاول/ مد خل اساسی 
المشتقات | Cased AL‏ 
المشتقات ادوات استثمارية جدیدة» وسمیت بهذا = Li)‏ مشثقة من 
ادو ات 1 ستتمارية تعلیدیه کا لا سهم و السند ات Lek ig‏ انها تعتمد في Sai‏ ها le‏ اسعار 
هذه الادوات والادوات المشتفة تعد عقود ماليةءتتعلق بعمليات خارج الميرانيه 


= lus = 


È‏ ج 
فالمشتقات تتعلق , بعنتجات اولع حور عره ) او ورا مالیه os‏ و السند ندات» او عملات 
E = 5‏ ۳ ,+ = 
اجنییه اومعادن CFS‏ او piia‏ ات á Jla‏ معبنه مدل ؛ ‘owas‏ 5% ات _ 0 


8 سع الصرف؛ أو اسعار الغائدة, ونضم العتقات مجمو ع من العقود ا 


تتنوع Bis‏ ۳ _ و ای تج ان المشتقات المالیة هي ادوات ملیه له 
=la‏ تح . ۴ 57 ۳ F - ti i‏ ۴ في 5 T‏ 5 

تھے ۱ ۳ = oy m‏ = = 5 ۱ ۳ 
الاداة G‏ شي | ڏو ات are aa‏ = مها من Aa‏ و احدة او Sl‏ من المع جو دات ال اساعبه 


أو الأاصول , المالیه el‏ و ee‏ الغائدة او ای من ال شر ات الاخر ی 1 لمرتبطة بها. aslâ‏ 


= 


oY Ad) cise |‏ اقا تفر من apd Ted‏ 
پر < = >- — هل سپ نا ag ۳۳ i‏ * سس 


الاساسية. وعلية فان ماجری استقاقه لموجود ما كقيمة او سعرء انما هي تعود 
لموجود اخر. ان هذه الموجودات تعرف بالموجودات الاساسية Jnderlying‏ 
cll, Assets‏ تتضمن فقرات منها اسم المنظمات العملدت؛ ادوات السوق النقدية 
ومؤشرات الاسهم و السندات. اوهی مصطلح عام يستعمل لتصنیف Ac papa‏ منتوعء 
وواسعة من الادوات المالیة التی تعتمد قیمتها او تشتق من نسبه اوسعر ضمنییز 
(متل اسعار الفائدة» اسعار الصرف» اسعار الأسهم» اسعار السلع) وهي اما ان تكوز 
عقود الزامية او غير الزامية. وانها تعهد بتسليم منتجات حقيقية او اساسية او اعط - 
الحق في شراؤها أوبيعها في المستقبل» وبالتالي فانها ادوات تعتمد على القيمة 


yall‏ جعیه لشي ء Al‏ و نکاس المشتقات قمتم الشايكة من بعص 


الموجودات(الاصول) التي ۰ یطلق Underlying lede‏ و شو ما یعرف مر 


Yê 








Jaai‏ التاني: المشتفان الما لیة. 
eee‏ 


بالموجودات التي تمثل موضوع العقدءان سعر العقد المستقبلي لشراء القمح یعتمد 
و في السوق الحاضر A‏ ود کی وود لشراء سهم ما 
يعتمد على القيمة السوقية للسهم في اسواق الأوراق المالية.ولهذا يمكن القول بان 
لمة المشتقات قد ولدت من well‏ ند فى ale‏ الریاضیات اذ ان المتغير او 
نشيء المتقلب هو ما حصل في الحقيقة اشتقاقه من متغير أخر لذلك تم اطلاق تسمية 
ات عليها لانها في لواقع تم اشتقاقها من قيمة اخرى وكلاهما لا يملكان قيمة 
ایت بل قم متخيرة. 





عد 1 = ee = "a 7 ele me a‏ = ي 
هي سل رد عل عقو د لالج لله لقع م على اساس حقد اساسي تتعلق Alec ees‏ أو 
٩‏ = اقب اقبي de = i‏ ۳ 2 # 4 : اع 
E REE‏ او 3 }= ها لره او شائد 5 co‏ حمل La‏ شی و 3 1 ها = ۱ À TPR‏ \ 
ا ذا dde fee‏ ف د | 


ا عن * ۴ a) 7 3 r . ct Ge ۳ EA‏ 
ی 5 ود ص تج کی او لسلق من تشگ د اساسدة لادوات استثمارية (اوراق 


مالية mp Fe‏ نت Artal‏ سلع . .الخ) لینشا عن تلك العف د الفر gal asc‏ ات انیت 2 


s ۳‏ 
خشمصار نک 


*المشتقه هي ادات مالیه: 


- تتغیر قیمتها استجابة للتغيير في سعر فائدة محدد او سعر ورقة مالية او سع 


انتمان او تغييرات ممائلة (تسمی احياناً 'الضمنية). 


~~ أو بسا ee an‏ صعير متعلق بانواع 


a ۳ s + : | ۰ 2 E — 
. مستقبلی‎ ca is — oi a 


Vo 


قوب از تتطلب صافی , Litaa‏ 


اااااااااااااااااااااااا۱۱۱ 


= 
= 
س‎ 
= 
=> 
-ie 
= 
= 
= 
= 
= 


th 


Wi 








۱۱۳/۱) 


الفصل الناني: المشنقان المالية. 


سس > 

خصانص المشتقات: 

۱ ترتبط العقود المالية للمشتقات بسعر فائدة محدد» وسعر ورقة مالیة» وسعر 
سلعة» وسعر صرف اجنبي؛ وموشر اسعار الاسهم والسندات. 

۲ تشتق قيمة العقود المالية من الأسعار الحالية للأصول المالية أو العينية محل 
التعاقد Fen‏ ؛سعر الفائدة لعالی ب gl‏ سعر السلعة...الخ. 


ar‏ ینم تسيو یه 4 gael‏ د ajal‏ امسات ۱ شی ٿا ريح مستقيلى. 


سے 


. تستخدم العقو د المالية للمشتقات للتحوط ضد مخاطر التغيرات المتوقعة فى 


re. 


jal‏ تلاك gall‏ کو دات 


p7 1 7 = a = wa je 2 | rt i | 5‏ 1 ند بر 2 تج 
H || = 5 5 &‏ =- | !]44 1۱۳ تا i‏ نحل او للل لس النلعه) او الصرف ۳ الغائدة؛ 
0 = 
E‏ { 3 
او 4 - ۱ ۳ - 1 1a 4 i‏ 


è‏ وا 





او الورقة.المالية محل التعاقد في الوقت 


* ی‎ | 
0 3 1 5 
b i 3 r 
* 


a 
— 
حا‎ 


مضمون عتد المشتتات المالضه: 


السعر 


ل 


سعر معين للتتنفيد د فى المستقبل» والكمية التي يطبق عليها السعر» والزمن 


Lz 
— 


= 


لذي يسري فى العقدموکنلك محل العقد الذي قد يكو ن سعر فائدة محدد أوسعر ورقه 


i i 5 ۳‏ 2 55 1 ,> ات |- 
ál‏ | سعر صرف اجنبی سعد أو سلعة J‏ موشر اسعار او Hara‏ انتماني 


Š 
= 


سبب الاستشمار ني الشتقات المالية. 


ان المستتمرین سا کانو افر ادا م وحدات Ls‏ اهد اشهم الأستثمارية تكويز 
محفظة اوراق مالية تحقق لهم افظل العوائد في ظل الظروف المستقبلية المتوقعة 


للسوق» ولغرض ADS‏ سد اسر الت احدى وسيلتين وهما: 








Jali‏ التاني: المشتفات المالیة. 
.١‏ التنویع الملائم لتشكيلة الاوراق المالية للمحفظة, اذ يودي الى تخفیض الخطر 


غير المنتظم كجزء من الخطر الكلي لعملية الاستمار i‏ فى الأوراق المالية. 


۱3۳۱۱ ان‎ TOP يسفن‎ ill 





۲. التعامل في المشتقات المالية. 
إسباب ظهور وانتشار المشتقات: 


aj‏ من اسیاب ضهور E‏ انتشار المشتقات المالية؛ هو تو افر pall‏ وكا البيئية 


الحيكة و الملانمة لظهوو ها و انتشارها سل 


* التطور الكبير في تكنلوجيا المعلومات والتعامل مع المتغيرات المالية 


5 الکم الهائل من ent}‏ لتشريعات والقو اعد المنظمة للتعامل ي اسو 8 a‏ اقا 
4 للعمل باسعار الصر ف المعومة مما د کی الحاجة 56 وسيلة لمواجهة 


— 


pa‏ الناتحه من التقلیات ت المستمرة â‏ كي فى أسعار الصرف. 
2 المتعاملون فى سوق المشتقات: 


هناك E‏ فسن ركين رئيسيين شي سوق , المشتقات» وريما و ادو ار 
مختلفة فى الظروف . المختلفة الت یتعرض لها السوق ویوجد اعداد كني 2 مه 


الاشخاص والافراد الداعمین لسوق المشتقات ویطرق مخطفة. 
۱ المتحوطون :Hedgers‏ أن هدفهم الرئیس تخفیض المخاطر التي یتعرضون لها 
عن Gob‏ نقلها الى آطراف أخرى يرغبون calls‏ أذ أن المشتقات تسمح لهم 


بتحسين درجة التاكد Y FEN‏ تضمن دحسیرل النتائج: و هم هنا بز بدو Cj‏ ان يتفادو | 


التعرض , للتقلبات 4 و التحر کات السعر یه الخاصر4 Jal‏ معن ci‏ ود قد يكون المتحو طون 
کا ا 5 وحدات تدخل 4 في عفود عكسية ويستعملون العقود المستقبيلة للمشتقات 
المالية على سبيل المثال لتخفيض مخاطرة الخسارة من تذبذب الأسعار 


. Fluctuation prices 
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Jaai‏ الثاني: المشتقات المالبة. 








. المضاربون Speculators‏ وهم یراهنون على تحرکات الاسعار المستقبلية 
لذلك يستخدمون المشتقات لمحاولة تحقیق مکاسب نتيجة استعدادهم تحمل مخاطر: 
عالیه» Cum‏ انهم یر غبون فی اتخاد مركز في السوق وهم يراهنون على ان السعز 
L‏ سيرتفع او سينخفضء فمثلا أ المضاربون في سوق الصرف الأجنبي يلجئون الى 
الشراء عندما يكون لديهم اعتقاد بان سعر صرف العملة يكون اقل مما ينبغي 
0 في حين يكون لديهم رغبة بالبيع عندما يكون سعر الصرف الأجنبي 
أعلى مما ينبغي Overvalued‏ 


الا 


۳ المراجحون :Rbitageurs‏ وهم الذين يدخلون في عقود المشتقات عندما يكور 
سوقين أو أكثر وذلك بالشراء من السوق منخفض السعر 


= 

= - 55 9 4 
لمضاربه لل ام بل رس عدیم المخاطر د عن Se‏ 
af È È “a 3‏ ۱ ۳ 
معامارنلا فى Us see‏ او اکر |` تكو المضار نك ممکگنء 





م والسعر لنقدی» , لذلك تلك العملیات التي تهدف ألى الاستفادة من فروق 
ر النسبية للسلع ee‏ 1 لیلد ار 5 المختلفة عل صبه_ع اسعار صرف ااعملات SIG)‏ 
فوائد استعمال المشتقفات الماليه: 


ان لتعامل VL‏ ات || لمالية المشنقه بحفه ق الكثير من الفوائد لأطرافهاء سواء 


استعملت تلك الأدوات لأغراض التحوط (الحمایة) او لأغراض المضاربة وتحقیق 


الاریاح ويمكن ان نحمل هذه gall‏ اند بالنقاط الاتیه: 


S 57 Yj =‏ ان الهدف المقصود لعل مستتمر في محفظه استتماریه بتمنل بتحقيقة 
| لاریاح و هذا urh lä‏ 1 | ۱ ا 25 Ae, a‏ | ۳ تثمار بها وتنويع محفظته | لاستتمار ره 


فضلا عن انها تحتاج الى مبالغ قليلة للدخول : ل الاستشا نتثمار 
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Jaah‏ الثاني: المشتقات المالیة. 
* ادارة الخطر: أن الاستعمال الواسع للمشتقات یتمتل بالحماية من مخاطر تقلب 
اسعار الفائدة أو سان a‏ ف العملدت الاجنبية وذلك باستعمال العقود الأحلة 
و المستقبلية و الخیارات» Suni‏ عن امكانية استعمال المبادلات في الحماية من تقلبات 
سعار الفائدة وبذلك تکون هنالك امكانية لادارة هذه bla‏ والحد منها بالدخول 
* اتخفاض الکلفه: أن الاستشار ر في المشتقات المالية یحتاج الى alle‏ قليلة 
متمثلة(بالهامش او آلعلاوه) وقد تکون العواند كبيرة بالقیاس الى ما جری انفاقه من 
مبالغ مستثمرة بهاء مما یوفر فرص وبدائل استثمارية لاستعمال اموال الوحدة فى 
مجالات اخرى. 
أن التعامل بالمشتقات المالية يؤدي الى تخفيض التكاليف الأتبة: 

تکالیف الوكالة: ان المشتقات 


المالره نو دی coll‏ تخفیضص : Aal‏ 


i E 5 i 0 E. 8 rae 1 Pr 
له المنظمة عند الاستتمار بها و شد يتناغم مع هد اف الادار ات ود‎ pe دعر‎ 


حافز |" و مت “Less‏ لها للاستثمار فى معا ماد امت الأخيرة تحقق , لها الار Lal CS‏ 


a 1 


يعود لتلك الأدارات من مكافتات فضلا عن تقوية مراکزها الأدارية فى الوحدة 


ويمكن للوحدات التي تتمتع بهياكل حوكمه جيدة ان تکون خير مثال لذلك»وقد تكون 
المشنقات البديل الافضا ; للقن من تقو وط اة الاسهم و في المنظمات. 


È 


ان نجاح المشتقات a‏ في ادارة المخاطر قد اسهمت في تعظیم تروة الملاك 


طالما ان المخاطر وهي asl‏ محددات تلك الثروة وقد امکن السيطرة علیها. 

تکالیف المديونية: وهي نتمثل بقدرة الوحدات على الوفاء بالتز اماتها تجاه 
لغیر وقد تکون مباشرة على شکل مطلوبات محتملة كالدعاوي في المحاکم والتی لم 
تحسم بعدءأو غير مباشرة والمتمثلة بضیاع فرصة استتمار اموال الوحدة i‏ 


LS 


= 


قطاعات مربحه نتيجة التکالیف العالية للتمویل الخارجىء الا أن التعامل بالمشتقات 
یمکن ان تخفض تلك التکالیف» ولذلك يذهب البعض y kiap‏ عن رأس المال 


ألثابت (أسهم وسندات). 


۱۳۷1 pfi i 
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| میحت الساسي 

انواع المشتقات الماليه 
FINANCIAL DERIVATIVES TYPES‏ 
من اهم صور المشتقات المالیه: 
.١‏ الخیارات OPTIONS‏ 
۲ العقود الآجلة FORWARDS CONTRACTS‏ 
۳ المستقبلیات FUTURES‏ 
٤‏ . المیادلات SWAPS‏ 
او لا: الخیارات OPTIONS‏ : 


1 { th. 
a 1 


بسعر محدد وفي موعد محدد ۹ Jisa iy ar‏ ۳ المستقیل. 


وألخيارات هي عقود تعطي لمالکیها الحق فى y Reng Gee “les lial‏ 


۷ ٩ 8 ٩ ٩ 


Pha الى اه ی ایس بت لے کیج‎ ana. da توك‎ oe 


الخیار cst‏ الشر j el‏ و البيع في ble‏ زمنية محدد د وفي نهاية 4 المذة دن 


يدقع تمن 
TE‏ 


مشتري العقد بنفذ العقد اذا كان بصالحه واذا كان عکس ذلك فانه بتوقف عن SS]‏ 
Y]‏ أنه yni‏ تمن حق pall‏ اء 7 البیع. 


à 


في شراء او Finite tree Seas‏ موجود معین في كريخ محدد فر . 


z 
a 
= 
E 


المستقيل وبسعر يحدد فی تاريخ التعاقد »» يكتسب مشتري الحق الخيار في تنفيذ الع 


(۳ الى‎ ee | 


AALT 





الفصل الثاني: المشنقان المالية. 

اص 15555 
و العدول عنه نظير عمولة یدفعها للطرف الآخر غير قابلة للرد وتدفع عند التعاقد 
ua‏ تعد جز "le‏ من الصفقة.والخيارات س للمستتمر ين بالدخول في ssc‏ د aa!‏ او 
لشر اء | ala caged‏ الأوراق المالدة poe‏ محدد مسيقا وتسمی (سعر التنفید ) في 
فترة زمنية قادمة ونتم صفقة الشراء أو البیع بسعر التنفيذ. 





اسو اق الاختیار ات : 


يدم فيها تداول | ورقه Ag CAD Astle‏ ساس ست والأختيار قد 
ن اعقاو قیاع أوقد a,‏ اقضا ر بيع يعطي لحامله Gall‏ في شراء اوبيع ورقة 
مالیه DS‏ فتر 5 2 محددة[الاً: a‏ ار الامریکی) و في تاريخ محدد (الأختيار الأوربى) 


بسعر متفق عليه مقدماء وبا أن لمشتري الأخثيار الحق في تنفيذ عقد ترآ 
عدم تنفیدهءلدا فانه giy‏ عن اعطاءه هذا Gall‏ (لمحرر الآختيار) مكافئة غير قابا 
للرد تمثل قيمة شراء الأختيار. ولا يو بيت الشراء) لحامله حق مباشر 
في ملكية الشركة أو أرباحها اذ لم يتم تنفيذه اي طالما لم يتحقق لمشتري الاختيار 
ملكية الورقة المالية محل الاختا 


س = 5 2 ب #4 
والاختیار سح للمشتر ي بخیار م جاتب و asl‏ فادا كانت حر که الاسعار 


سے 


الاسعار (سلبیة) فان المشتري یمکن ان ha‏ بالخسارة الكامنة و ذلك ع عن طریق ا 


(ایجابیة) فان | شتری سینفد الخيار ویحقق المكاسب» اا اذا كانت حر که 


ضد تقلبات تسار lah‏ کش oh‏ مس act‏ وو ےت 


E 


Lal يدفع قسط التامين (المكافأة) المتعلقة بالخیار لمحرر‎ Laii 


۸ ۱ 


۱۱۱۱۸۱ 
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الفصل الثاني: المشتقات المالبة. 
Á‏ 


أنواع الخیارات: 


يوجد نوعان من الخيارات 
.١‏ عقود خبارات اسعار الصرف وتنگسم الى: 


È 
z 0 “4 = 55 k 1 t ی‎ ۲ ge = y رع‎ ot E k 
vs en Ree شي تو اریخ‎ f et لار‎ gall اجنییه مقایلن‎ alas من‎ Ana ۳ cl pa شي‎ 


T vep يأسعار صرف متفق عليها سيف" وتسمئ عر الممارسة‎ Expiration Dates 


بحيث يلتزم بائع الحق بتنفيذ الاتفاق أذا اراد مشتری Gall‏ تتفیذه» فأذا ما توق ۱ 
نه كنذا أرتفاع سعر صرف E‏ ره مقان: sl)‏ كر فک ده الى شم ۲ 
عفد خبار لے شد د العملة بعطده الحه هي شر اء eee Aias‏ و i ٩ Alari‏ التار ف ۲ 
الذي يرغب فيه وبسعر ممارسة وسعر الصرف المحدد المتفق عليه في هذا العقد. 1 
Ul‏ في حالة أرتفاع سعر صرف العملة الاجنيية المعينة الأئي pot Rate‏ 
مقابل الدولار في السوق الى مستوی آعلی من سعر الممارسة او سعر الصرت 
المحدد المتفق عليه فى هذا العقد Stirke Rate‏ فان حامل هذا العقد سیری ‏ 5 
ممارسة حقه في التتفید سیحفق قم له laa)‏ " وگن زیخ الهاي شو b hbe‏ عن ga 3 yall‏ 
بين سعر الصرف الاني السائد في السوق وسعر الصرف او سعر الممارسة المحد ا 
g‏ الد دی AOS‏ ی 2 ۱۳۳ a‏ 
الهامش Premium‏ الذي دفعه حامل العقد لمحرره 5 
ب- اختيار البيع PUTOPTION‏ 
hs‏ كرد Lane‏ على امدق اف نید عطي کو فع ع هگ كن 
۲ 


A _ a at ۹ 1 1 :‏ ۲ 2 ی ۳ ۰ a ۳ = j‏ 
في بيع او تسلیم كمية معينة من عملة اجنبية معينة مقابل الدولار في تاريخ محدد د £ 


| لمستقيز | ama‏ 223.4 و یسمی (: تنس هر لممارسة) - بحبت pail‏ ج بائع الحة ( دشر اع = ست 


AY 
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الفصل الثاني: المشتقات المالية. 








الكمية بالسعر المحدد سلفا في حالة مطالبته بالتنفيذ من قبل مشتری الاتفاق فاذا ما 
توقع مستتمر ما انخفاض سعر صرف عملة الاجنبية معينة مقابل gall‏ لار فقد ببادر 
الى شراء ate‏ خیار بيع على هذه العملة بهدف المضاربة وأذا ما ثبتت التوقعات 
وانخفض سعر صرف العملة الاجنبية ألأني مقابل الدولار في السوق الى اقل من 
سعر الصرف المحدد في العقد المعنی» فان حامله سیری أن ممارسة حقه فى العقد 
سیحقق له ربحا" ویکون ربحه الاجمالي عبارة عن الفرق بين سعر الصرف أو 
لممارسة المحدد في العقد (سعر التنفيذ) وسعر الصرف السائد في السوقءفي العقد 


لمحرر د ۰ 


۲ عقود GA‏ رات اسعار الفاندة والتي تنقسم كما یلی: 


-١‏ عقود خیارات سعر الفاندة (حد آقصی لفاندة آلاقتراض): وهی عقود تتضمن 


اسیا 


(ألحد الاقصی) لمعدل الفائدة المحدد في عقد الخيار والذي أذا اقترض مشتري الحق 


باعلی منه شا فان بانع الحق | يعو صة عن , هدا الفرق : بدن المعدلین . 

لمعدل الفائدة والمحدد في عقد الخيار والذي أذ | استتمر مشتري الحق ltl:‏ 
منه فان بائع Gall‏ يعوضه عن هذا ألفر ق بين المعدلين. 
ج- عقود خيارات سعر الفائدة المختلطة (المجمعة): وهي عقود نجمع بين النظامين 
السابقين أذ تتضمن حدا اقصى لمعدل الفائدة كعائد للاستثمار بحيث يلتزم بائع الحق. 
بسداد الفرق في حالة قيام المشتري بالاقتراض بمعدل اعلی ۳ glia)!‏ سل eM‏ 
تانیا: العقود FORWARDSAlsS!‏ : 

تتم عمليات التعامل الأجل على اساس بيع یتفق عليه الأن بحيث يتم التسلیم 
في الوقت المحدد له فى المستقبل. 

والعقود الأجلة: هي عبارة عن عفد بين طرفين اساسبین ¢ aul Li‏ آو الشواء مو‌جود 

معين بسعر محدد وبتاريخ معين في المستقبل. 
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الفصل الثاني: المشتقان المالبة. 








ro 


شبویته. ویموجبه یوافق مالك العقد ۷ شراء احد لموجودات a ft‏ الاستحفق 
وبسعر متفق عليه فاذا كان سعر الموجودات في تاريخ التسوية اعلی من سعز 


يكال 


لشراء فأن المالك يحقق الریح والعكس صحيح. 
أن هده العقود تحدد مواصفات الاصل مل درجة الجو دة والتصنيف و الكمدة 
وطريقة التسليم ومكان التسليم والسعر وطريقة السذاذ. 


yi لا‎ Maul والعمية وتاریخ‎ a i ین‎ M aw 


2 a“ عد‎ ۱ ‘wt 


{he * i * 5 T a + :‏ 1 5 عي a ۱ T = tes‏ 
لمخاطرة تقلبات أسعار الصرف فى مجال الاستثمارات الدولية وتدفقات الايرادات 


È 


O يعرف‎ 3 Forward Price Ja] السعر‎ (sak ومن المهم أيضاح‎ 


yi 


سعر التسلیم آلذي یجعل قيمة ذلك آلعقد صفرا وأن السعر الاجل وسعر الت 
يكونان متساویین وقت الدخول في العقد ومع مرور الوقت یصبح 
معرضا للتغییر » ۷ حين یبقی سعر ألتسليم كما هو بالطبع. لذلك فان الآثنين غير 
1 الا ان تکون محض صدفة في الوقت اللاحق cad‏ العقد وبصفة عامة 


متساو بین f‏ سكم 


T m - =‏ س . == ۱ - عم 0( ri a r‏ ۰ 9 
بتفاو ت السعز الاجل في اي و UE‏ معلا C=‏ لكام لس مد ۵ استحقاق العقد موصيو - 
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الفصل الثاني: المشتفان المالية. 

ee — = =‏ للع 
انواع العقود الاجلة: 

“i‏ العگو د "m‏ لاسعار الصرف: ويطلق عليها عقود يب الأجلة و تعمل ي 
وتحقیق à‏ اکا وتعرف بأنها اتفاق بين طرفین ۳ بيع او شراء كمية معينة من 
عمله اجنبية في تاريخ dal‏ بسعر محدد يجري الاتفاق عليه عند كتابة العقد. 

0 العقود الاجله لاسعار الفاند 5" ويطلق عليها عقود الفائدة الاجلة وتستعمل يع 


AL للف‎ 


ة وفي تحقیق الارباح اذ يجري تتبیت سعر 
الفائدة .على القرض لمدة محددة» وتعرف بأنها اتفاق بين طرفین(مشتري الاتفاق 
وبائع الاتفاق) على دفع او استامم المبالغ المترتبة على الفرق بين معدل الفائدة 
المتوقم سریانه عند التنفیذ و المعدل الحالی لى المتفق عليه فأذا كان المعدل الاول اكير 
من المعدل الثاني يحصل مشتري الاتفاق على فرق المعدلین من بائع GEN!‏ العکس 


| تب š‏ 
هه 


ثالئا: المستقبليات FUTURES‏ 


هي al‏ ام تعاقد نمطی (standardized)‏ اما لبيع او لشراء موجود معين 
Ra‏ محدد د بتاريخ معد شي المستقيل. وتختلف عقو د المستقبليات عن العقود 
alay!‏ کو نها متاحه للتد او ل T-‏ البورصة وتستخدم h a]‏ والاهان صد مخاطر تقلب 


Salal] اسعار‎ 


انواع العقود المستفبلیه: 


5 السلع co geal)‏ البذور الماشية و ‘a saill‏ الاغذدية الالیاف» المعادن البترول 
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Jaah‏ التاني: المشتفات المالية. 





* ادوات مالية: اسعار الفائدة والتی تضم انونات وسندات الخزينة وسندات 
الحكومة الايطالية والكندية والفرنسية وکذلك العملات الاجنبية والتی تضم الیز 
الياباني و الیوریو و الجنیه الاسترليني والدولار SUSI‏ والاسترالي. 
الغرض من اسواق المستقبلیات والعقود الاجله: 

يدخل الافراد الى العقود إو التعاقد الذي يدعو الى التسليم في 
المستقبل(العملات الاجنبيةء الاوراق المالية» السلع) ان قيمة العقد تعتمد بصور: 





jal كي‎ 7 5 i =æ ; Ate : | a a ak 5 a 8 i Z aM ۴ vat ۱ A ۱ me 
a 1 
مصدر امريكي ببیم الحنطة الى مستورد احنبي والعقد یستوجب تسوية الدف‎ ald 


ار سیا 


بالباون الاسترليني خلال ٩۰‏ يوم. 

فأذا كانت القيمة الحالية للباون تساوی (۱۰۵ 5) . 
وكان سعر الاتفاق هو (EY)‏ 

فأن المصدر سیستلم ما قیمته (SY)‏ للكيلو 


فان انخفاض سعر الباون الانكليزي الى (5۱۰۲) . 


= لو ما و شو سو ف لخر‎ ۵ ٠ قيمته (5۲۰۶) لعد‎ Ls ف پسئلم المصدر‎ ound 


هذه الصفقه. 


ان اسواق العقود الآجلة و المستقبلیات قد صممت لكي تسمح للاقراد بموازة: 
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اسعار المخاطرة في الصفعات التجا 
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ية التي تدعو لتسلیم الاموال في الم 
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الفصل الثاني: المشتفان المالية. 
۱ س س ا 





المباد ات :SWAPS‏ 


وندعی La‏ المقايضة: و هي التز ام تعاقدي بتصمن i‏ ميادلة نع ۳3 معدن من : penr‏ ق نفدي 


۱ A 


و موجود معين مقابل ندفق نقدي او موجود اخر بموجب شروط معينة یتفق علیها 


i ١ sa =|‏ *_ ۲ 
وأهم انع نواع لمباد ey‏ کی فى السوق ما پسري على العمالات وعلى 
الفاندت» وتعد المیاد لات من اقدم العمليات التجارية سك کانت تستعمل لمبادلة ساعة 


الان شهی تتعاملی ‘on‏ تقلیات ۰ اسعار الفائدة ¢ = : قي العملشت للحد من 


المخاطر و تخفيض متو ا کا US ttl‏ و تكسن سعد اا ا ا ار K Pat‏ ; 


سے 


الدوافع الاساسية للمبادلات بادارة الاحتياجات التجارية وتحقيق jell‏ ايا النسبية 


'. أدارة ااحتیاجات التجا reg‏ 


‘ea ك الماد لات من‎ gau ال أسثعماا‎ ual دخا و الاقر‎ | Cla bia Par 


الميزة النسبية بقدر بعض الشرکات على الدخول الى اسواق المال 


ء الاسند ند انه بسعر اقل فل من بعضص الشركات الاخرى 
محددات التعامل في سوق المیادلات: 


من dal‏ صفقات تجارية خاصة بالمبادلات فأن احد الاطراف المساهمة يجب ان 


نة كلوقا شور التو و a Lél‏ في الدخول ears‏ توجهات معاکسة له. 
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القصل التاني: المشنفان الما لبة. 








۲ بما ان انفاقية المبادلات هي عقد بين طرفین متعاکسین فان المبادلات لا يمكن 
تغييرها او ألغائها من دون موافقة الطرفین. 


۳ الطبيعة الخاصة لأسواق المبادلات لا تضمن تنفيذ العقود US‏ فى اسوا: 


گیگ اس 
Ẹ‏ 


الخیار ات والمستقيليات ونت تتیجه لذلك Bt‏ اطر اف عقو د المياد' ت يحب أن pidu‏ 
بمصد اقیه عالیه حدى يتستى لهم الو فاء بالنز امانهم. 

نواع المبادلات 

‘Interest Rates Swap مبادله اسعار الفائدة‎ ۱ 


= jall 5 3 cre j صر‎ ail "PECE = اها عل فان‎ , et: a) A par à عقو‎ e. 
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nÈ 
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JI |‏ (فوائد القرض) و هو تعامل ينطوي على St‏ سنالك مما se dza as‏ 


۳ 


آلامر الدي ترتب sic‏ £ اقتصار أل لتعامل منها على المؤسسات 


Ta ۳٩ |‏ ۳ - لد 
ساللب منطور 


الماليه الضخمة. 


۲ ۶ اعر 


وهي مبادله اسعار الفائدة مع طرف jal‏ يلتزم بدفع مدفوعات باسعار فائد: 
بمستویات مختلفة وهذا يعني امكانية مبادلة اسعار فائدة ثابتة بفائدة عائمة وتسم 
الميادلة الاساسية. 
۲ مبادله العملات Currency Swap‏ : 

وهي مبادله تدفق نقدي بعملة معينة مقابل تدفق نقدي بعملة اخری وبسعر 
صرف محدد 9 ۳ 
۳ مبادله اسعار الفائدة بالعملات الاجنبیه cross Currency Interest‏ 
:-Rates‏ 

مبادلة اسعار فائدة باستخدام اکثر من عملة واحدة مثل مبادلة فائد 


بالدو لار مقايل فاندة عائمه بالدينار 


الفصل التالت 
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آلشاکل والحلول 
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الفصل الشالن: نظرية الوکالة: المشاکل والحلول. 





النصل الثالث 
نظرية الوكالة: المشاكل والحلول 


لحك 


ان أدارة المنظمة في حقيقة أمرها هی وكيلة عن ألمالكين ترعى مصالحهم 


و نسعی عند aaj‏ گر ار ات الاستتمار و التمو 3 | يل لتحقيق ق اهدافهم EE‏ ي نفس لو قت تگون ۱ 
8 جب سس ل 2 Ta ١‏ ال خسن اس اسن هد م 0 da‏ 


2 E 95 ios a, Je AD 
مصالحهم. وتفترح نظرية الوکاله أنه يتم اختیار هیکل راس المال كدالة للمعلومات‎ 


وان صراعات المصلحة في مابين مجموعات مختلفة (ألمالكين» ألإدارة: 
المقرضین ....ألخ) قد تتعکس بشکل نکالیف وكالة تعد نظرية الوكالة تعبیر للعلاقة 
انتعاقدية بين مجموعتین تتضارب اهدافهما وهما کل من (ألأصلاء) والوکلاء 
(المدراء)» وتهدف نظرية Alls oll‏ ألى صياغة العلاقة بين هذه المجامیم بهدف جعل 
تصرفات الوکیل نتصب في تعظیم ثروة المالکین.ومن خلال هذه العلاقة سوف LES‏ 
العدید من المشاکل. لعدم وجود عقود ALAS‏ ملة الشعل(1) یوضح ذلك: 


Ne 
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الفصل الذالذ: نظرية الوكالة: المشاکل والحلول. 


all‏ کل ء (المدراء) 





العلاقة التعاقدية 





الوکیل مع a‏ سوف LES‏ علاقة تعاقدية Contracting Relationship‏ ونتيجة 
لعدم وجود عقود ALIS‏ ستتشاً مشاکل عدة سببها الاتي: 


E 


ات ۳۳ سے سے قم K‏ 5 
نه :. رال حلت المتحفقة è‏ المعات ند لحد دات ۾ ااك 
ع سےا a ë‏ - ہے نت عي = = سي 


لتحقیق الكثير من اهداف الوکیل دون تحقیق sl)‏ على حساب) مصالح الاصیل. 
۹1 عدم معرفة الاسلوب ۲ الطر یعه التي من خلالها یتمکن الاصیل من أن یتاب 


تصرفات الوکیل» سیجعل المدراء أكثر سيطرة من المالکین على شوون المنظمة. 


TY 


القصل الثالت: نظربة الو کالة: المشاکل والحلول. 








وبالتالی gd‏ هذا بالنتيجة ۱ لتاثیر في المخرجات (النتائج)؛ التي تعود 
لتتعکس على کل من الاصلاء والوکلاع» فالمدر pie el‏ بالامور ألادارية 
والمالية الخاصة بالمنظمة كافة والتي تکون بالوقت نفسه غير متاح للمالکین» سوف 
يؤدي ذلك الى جعل القوائم المالية لا تظهر Ni‏ قاد ألتي تعبر بعدالة وصدق عن 
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نتیجه أعمال N Aaaa‏ أذا نم (_ لص د المكافئات التى a‏ للمدیرین دام د f‏ بمقد ار 
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E ES‏ ` كم ۱ 1 are ۹ 5 | AMEI 1 oo‏ 
المحاسب للاجراءات المحاسبية الى تؤدي الى تعظيم ألايرا: دات بأكثر من 4a‏ 
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ONT آما بالنسبة للمالکین ستکون‎ cel دة المكافثئات الممنوحة للمدر‎ Ly ales 
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tt 


ام الضاهر 
: بالقوائم ألمالدة aie.‏ لانها y‏ تظهر الم رکز المالی الفعلي في تلك المدة و هدا يؤر 


“AT T ۳ toe 3 s^.” } = rt] +g ۱1 "i ۱‏ سے 
مصالحهم و SUAS‏ لح نكن القر ار ات المتخد د من a‏ فعالة انهم استنده | على 
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-Adverse Selection Problem مشكلة آلاختیار المعاکس‎ 0 


تظهر مشكلة ألاختيار المعاکس Lente‏ يمتلك الوکیل المعلومات التى تثبت 
أنها مفيدة له لاتخاذ القرارات» وأن ألاصيل لا يعرفهاء لذلك فأن ألاصيل لا يستطيع 
Adige‏ ا AS‏ اللوكيل: قد اة قرارات ملائمة في ضوء المعلومات التي تمت 
معالجتها من خلال» ألوكيل لآن ألآصيل لا يمتلك هذه المعلومات. 


È E 
= : : 5 لع | | ا و ت‎ ak = TE ` 
اد ترتبط مشکله الاختيار المعاکس بعملية تتعین المدراء» فمن الشروط‎ 


E 


المتعارف علیها فى التعيين لوظيفة المدیر توفر مهارات عديدة منها المهارات 


الادارية andl,‏ ألمهارات ألشخصية والتفاعلية» ألمهارات ألفكرية» ومهارات 
الاتصيال2 أذ اث هذه المهارات ضرورية للارتقاء بالمستوى آلأداري للمنظمة وبانتالي 
تحقيق اهدافها. ومن ART‏ على مشكلة الاكتبار المعاكس في حالة اسواق السيارات 
المستعملة فان البائع هو ألوكيل والذي يلاحظ جودة السيارات ألتى يمكنه بيعهاء بينما 


AN 


م رت ت ~ الش1 لس E- SS e‏ 
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الخصل EN‏ نظریة الوکالة: المشاکل والحلول. 








ألمشتري لا يلاحظ تلك الجودة GY‏ خبرة البائع اکثر من خبرة المشتري وبالنتيجة 
فان البائع يمئلك معلومات اکتر من المشتري وبالتالی ٠‏ فان البانع یمکن ان يبيع سيارة 


ا 


دات جودة رديئة بسعر السیار 5 نفسه والتي تحمل دات | الجودة العاليةء بینما المشتري 


لا یمکن أن یکتشف ألاختلاف بين السيارة ذات آلجودة العالية من الجودة المنخفضة 


2 


الا بعد مدة من الزمن.أذا فااصیل يتاثر بمشكلة آلاختیار المعاکس كما لاحظنا في 


b zi 5 5 P ۲ E is 
بالعمل‎ FI الفعلرة‎ el قدر ات و مهار ات المدر‎ BaD CS يمكنه‎ Y $ المثال اعله‎ 
5 L m 3 = ` E = نب‎ _§ us 8 x 5 ار ایجابی او‎ ax ~ Í ان‎ i A 0 a 5 الوقت‎ 35 k] al -$ ار سره‎ a = | و‎ 


ECA‏ المت اع الفعلية: 
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تنس 
1 


ولمعالجة هذه المشكلة هنالك Gall‏ للمعالجة آلاولی هو أن يتم أختيار 
المد CH ad‏ دوي الخیر ات AL tal‏ للتطو یر و تطو بر قدر agil‏ من خلال التعليم مع 
محدد (التكلفة/ المنفعة). آما الثانية لمعالجة مشكلة الاختیار المعاکس وهي عملية 
الانتقاء (Screening)‏ قفی ظل هذه الحالة یستعمل الاصیل مجموعه من الخصائص 
التي + و مگ" ن ملاحظتها والتی ترتبط بمفاییس المنقعه. لينتفی من ٠‏ هم اکثر ملائمة لاداء 
العمل p‏ على اساس المهارات المتوافرة. ویمکن للأصيل أن یلاحظ الخصائص 


yo 


= 
الافشتنل : 


55 3 5 1 144 
لعدد من ! لمدير سس ن ويننگي 


£ 


أن المحدد الرئیس لاختیار المدیر المناسب Gall‏ ينبغي ان یعتمده المالکون 
ومجلس آلادارة هو مستوی المهارة والکفاءة التي یمتلکها المدیر وان لا تدخل في 
عملیات الاختیار العوامل الاخری کالضغوطات والوساطة التي یمارسها بعض 
المساهمین او لجنة الاختبار GY‏ تدني مستوی مهارة المدیر سيؤدي الى ضياع 

أن لمعالجة مشكلة آألاختیار المعاکس بجانب ما تم ذکره اعلاه» أن sy‏ 
آلاستفادة من تجارب المنظمات الممائلة والتي تنتمي الى قطاع ألأعمال نفسه: 
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ڪڪ ج ج ص ڪڪ سح 


وتشكيل لجان لهذا الغرض» مع ضرورة رقابة اللجان المكلفة باختیار وتعيين المدرا 
من Dhindi,‏ يخهم الوظيفي أذا كانوا من اللذين , يمتلكون خبرة وظيفية سابقة 
في شرکات اخرى ومعر فة ألأعمال التي palé‏ | بها st‏ المنظمات السايقة والتاکد من 
صحة آلاوراق لمقدمة للتعيين ووضع معاییر للاختیار من بين المتقدمین لشغل 
الوظيفة مثلاه- 


ت- السمعة وحسن الخلق والنزاهة فى ادارة اعمال المنظمة. 


ث- الشهادة الحاصل علیها isle)‏ ان يتم تحدید الشهادة المطلوبة لشغل المنصب شي 


الاعلدن). 


+ 5 = 5 الج اقبي t‏ ۷ 
ولغرض m,‏ ی لاص الکفو ‘Be‏ صر :ره ان تتحصملی تشه د التعيين اسا 
aala ee) ren‏ الت ات هف : E yor‏ ها A‏ 
“a =‏ 1 5< = تح = - 0 T‏ 
he ¢‏ ات »و کتب || J|‏ در دا نم لكقد | مأ مطلو ب A uau‏ اعلی من المخطط» 
č a ۳۳‏ = 
اس اب olill‏ کے حرمان المدیر cs‏ المکافات و reall‏ ات و لو حلت کف 


و Ayd lee)‏ ۳ ألعالية. 

۲ مشکله عدم تمائل المعلومات :Informaion Asymmetry Problem‏ 
تعرف حالة عدم تمائل المعلومات هي الحالة التي تکون فيها المعلومات 

متاحة ومعروفة لطرف واحدء لکن الطرف الثاني لا تتوفر لديه مثل هذه المعلومات 


و دود us‏ هذه allail‏ ا عدم Al gall be aS‏ لا معظم المشتركين لأسيو „al‏ ف سيكونون 


e 
i 


955 


الا 


TET 


۱۱ ۱ ۱ ۱۲ 


۱ ااااااااااااا 


=. 
= 
— 
تس‎ 
— 
=— 
== 
=r 
= 
= 
= 
= 
— 
p- 
= 
-_ 
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جمم kAkAسهس—ل‏ ج ی 


غير قادرين على الوصول الى المعلومات التي يحتاجون اليها في عملية 


وفي ظل العلاقة التعاقدية بين آلاصیل والوكيل لنظرية الوكالة هناك حالة 
من عدم تمائل المعلومات» اذ أن ألاتصال سيكون غير كفء بين ألأصيل والوكيل 


اس 


لأسياب عذة: 


t ۱ = à 1‏ اج 11 
ق د بكوم اخفاء متعمد للمعلو لا س قل لو Ana JAS‏ صعقا ۾ نالل الا سال 
Layi‏ 
٩ E:‏ بال) 
سے - | = | = t‏ 
E‏ اما تکون قذرة Gael)‏ علي ادر لك و متایعه 3 قات elf‏ کیلش مقلده و مح دد 


TATAA ea * < 9 1 3 a j a ۱ 1 1 ara 7‏ 
بعو امل عدة معروفة فقط للوكيل ويالتالى سيخفض الوكين من جهوده او DIRKS‏ 
تسيب قد رتهم kt‏ تخفیض ) أد „agil‏ 


les R , ۰‏ ع Nji, ta‏ :و z‏ 
$ هناك اسیاب LS Al‏ من » الاختلافات سس التحفیز ۳ الاختمقف ھی المعر قرت . 


فمن حيث الاختلاف في التحفیز » أن خسارة شركة انرون كانت بسبب تاکید المنظمه < 


على تعظیم المصلحة الذاتية للوکلاء وفي النتيجة كان ذلك على حساب مصلحة 
المنْضْمة وبالتالي حصل المساهمون على خسارة مالية كبيرة وخسارة فى سمعة 
المنظمة.آما الجانب آلثانی فان آلاختلاف في المعرفة بسبب عدم معرفة المالکین 

قدر كاف من المعلومات بحکم موقعهم وواجباتهم AS gall‏ لهم» وبالتالي فان لمیر 
على ale‏ ومعرفة اکثر من ألأصيل بالجوانب آلادارية والمالية للمنظمة AMS‏ 

:Amoral Hazard Problem مشكلة آلمخاطر الأخلاقية‎ .* 


تعرف المخاطر ألأخلاقية tel‏ آلمخاطر الناجمة عن تصرفات الوکیز 


الاقتصادية آلها لهادفة الى تعظیم ثروة وب بالو قت ؛ نفسه Gab‏ ألضرر بالاخرین» ففي هذه 
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لحالة فان الوکیل لا یتحمل النتائج کافة بشکل متساو مع ألأصيل» وقد أوضح 
(Kaplan and —‏ مشكلة المخاطر الأخلاقية بأنها المشكلة التى تظهر 

في آلاوضاع التي يكون فیها آلمدیر لا يعمل ضمن آلشروط التعاقدية. ومن ثم فان 
المعلو مات التي یوصلها ادير من خلال القوائم المالية والتقاریر المحاسبية لا فل 
المعلومات الحقيقية عن مستوى الجهد المبذول. 


3 5 ع ماع‎ 5 5 ar ف‎ ۷ a ws 3 E 


تصرفات الوکیل» كأن يلجأ المدير الى التأثیر ثير في الدخل القابل للتوزيع باتباع 
سياسات محاسبية مختلفة.مثال ذلك كأن يكون التعاقد بين الوكيل وألاصيل عا 


بينهم ويعطي حافزا للمدير لبذل الجهدء آما في حالة افتراض أن yadi‏ متجنب 


P 
۳ 


المخاطر بمو جب هذا الععد فا ن المدیر بحض و الین مخاطرة عير مر غو ره من als‏ 


SiRF‏ يكون العقد عديم الفاندة ۱ باانسیه | للمدیر ¢ لد E E‏ فبهده الحالة SESE‏ المدیر منجنب 


mal‏ خاطر acl‏ بفضل الرو اتب الثابتةء من جهه تانره فان , الماااک Y‏ ير عب بان يكون 


الجهد المطلوب وهكذا فان غیاب aal‏ مات ال دة عن مستوى age‏ المدیر TEES‏ 


الى عدم امكانية المانك على مستوی الجهد المطلوب. وهکذا فان فأن غیاب 


, الى عدم امكانية المالك التعاقد على 


كر 
i‏ 
سے 
= 


مستو ی spall‏ وتحدید تعویض المدير بناء" على هذا الجهد. 


المعلو شان أللاحقة عن مسئو ی جهد المدی ير لود 


أن الاصيل سيواجه صعوبتین» ألاولى تتعلق بعدم استطاعته أن يقيم عقود 
مع الوكيل git A site‏ اسا ساس ملاحظة تصر فات الو LS‏ بسیب زيادة تکالیف آلاشر اف» 


Sled‏ عد Pahl‏ غير المرغوب فيه وجود رقابة على تصرفات المدير من داخل 
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المنظم4 و التانیه ھی ان ااصیل Y‏ یمگن i al‏ یکی عفدا" کاملر على اساس مس ی 1 
المخر جات . 1 
ومن الأمثلة على مشكلة المخاطر الاخلدقية هی(علاقة المقرض والمقترض) 
اد | اقرضص Eea sal,‏ : شخاص ميلغا من Sill‏ د all‏ شخص آخر » یگون , هنا احتمال 233 
a ll d aË‏ قي gall‏ عد المحدد او التخلف Ue‏ الایفاء بالمبلغ و التی یمقن أن ame‏ 
عن تصرفات gaiil‏ لدي اقتر ن المبلغ والتي Y‏ يمكن للشخص sal‏ اقر ضر 5 
القع د ان BaL‏ يعئاية تصرفات الشخص | المقترض. ۹ 
اتفضیلات لكل طرف» حالات حدم التأکد وهيكلة المعلوماتية فى بيثة Slee Sf‏ 
ومن المشاكل الاخر ی Gon es‏ عن مشاكل المخاطر اوخلا 2 ھی وت ۳ 
المتعاملون الداخلیون Gost, «insiders Trading‏ هذه المشكلة إذا استعمل 0 
المتعاملون الد اخلیون معلومات غير áar‏ للجمیم والتي تعد معلو لو مات مهمه pa‏ 
انشطة المنظمة العهمةء اذ للمنظمات الحرية فى المنع gh‏ السماح للمتعاملین ادلخ 
أن یستغلوا المعلومات سر المتاحة تلقل الاطلاع Liza clyde‏ هذه المشكلة فی ia‏ 
ادا jahal Cisa‏ بدااک سو ف ينتقعون مرن المعلو مات غير العامة cleus‏ اگانت = 


E ۲ 4 if 2 E l sj day 1 1 0 اف‎ EA E Ts PET ۲ f ۳ er ۱ [i 3 
> fy» سددة. عير مباليين بان هده العمل سجعل المنظم‎ al baa المعلو مات‎ oat 


ct = و لبر 2 ذلك = بقولهم:‎ Pee es 


_ ری د:‎ i= 


اسعار اسهم المتظمة على حصة من الارباح المتحققة اما ۳ خسرت المنظمة فاد ay‏ 


3 


المساهمین وحدهم سیتحملون الخسارة. أوقد يمكن للداخلیین أن یخفوا أو ينشرو a‏ 
معلومات كاذبة بهدف الانتفاع من بيع أو شراء أوراق مالية ليس لها اهميةء أذ أن و الت 


È È ۴ a =‏ 
المظم4 و خصوصا المديرون شي LS gia‏ الادارة لدنیا یمکن ان ينتفعو | مل 9 


SA 
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لمعلومات ألمهمة والمرسلة ألى مشرفیهم بهدف استغلالها والحصول على PUNT‏ 
فقي هذه الحالت لیس للمساهمين 
المعلومات الداخلية بسبب أنهم ليس لديهم القدرة على منم الداخليين من هذا 
ألتصرف. 


ولمعالجة هذه المشكلة تصمم العقود على اساس الحوافز والمشاركة فى 


e ات کت‎ a2 A 
اخلیین شي استغلال‎ all أي مصلحة ني السماح‎ ¢ 


المخاطر فصلا عن استعمال | alal‏ — المكاف 3 و العقو بات au‏ معاقیه الوكيل أذا al‏ ينح 


Z 

F T p le ۱ ve ۱۹5۹ 2 4 ۱ 2 a a 3‏ = 4 4 | اب / 9 a A | hE Ar‏ 
نحق النتائج المطلوية Aa‏ لتصرفات الوكيل عير الملاثمة. و مداقالةه عندما (Man‏ 
النتائج e‏ لنت يشكل وب كير من المتوقع نتيجة = LS ll‏ اة اوك دصمیم نظام 


8 E 
0 ۲ Er = قم‎ 
-rat 


£ 
a ۲ 4‏ ا 3 ۱ - :أ م 5 
شي تمشیه اعمال ألمنظمة فضلا عر“ TET whe‏ على تصرفات المدیرین. 


4 مشكلة تحمل ألمخاطرة: تواجه الشركات أليوم Us‏ 


E é È ۳7 =‏ 
ال لكر من “I‏ لتحدیات ee‏ اتسمنتت بها بيده ألأعمال || Sealed‏ اد | س مر || تحص 


[- التقدم التکنلوجی» مثل أتمتة المعلومات» ألذكاء الصناعی»:التی جعلت العامل 
مجر Uo phe‏ على ll‏ ولیس نون رقن US‏ کان Tla‏ 


= 


a‏ از دیاد شدة المنافسه العا[ لمیه .و ضهو ر حالات الاندماجات ين اا 


ق ورغبات الزبائن؛مما حدا ر الى تتغير سياساتها 
مياشنة" من Spal Gals DR‏ ۳ تجري من قبل pe “Ja‏ 4 البحث 
والتطوير في الشركات كافة. فضاد عن ان دور المنظمات أصبح البحث عن زيائن 


ذد من خلال تقديم ۾ ما يلاثم أذواقهم من سلع وخدمات. 
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a‏ العوامل الاقتصادیه و السیاسیه Lad‏ لها S‏ تاد تیر كبير مدل yi‏ رتفاع العام للاستعار 
اخروت At AO‏ 


ه- الع وامل البيئية و آلاجتما | de‏ منل Š ill‏ البيئي و ألاحتباس الخزاري» و ا 5 كياد 


دور الوحدة الاقتصادية i‏ في ألاهتمام بالبيئة و و المحافظة عليها وما يترتب على ذلك من 


| 5 xg seit = ; | le at eii ; | i ii 3 | Te ۳ يكال‎ 5-9 ۱ 1 ea 

لز الال ولشاللكا. و عدر A‏ سل العو امن e‏ کک SS es UA‏ مولن ج. 

فالس امل اعلاه و غت ها یکتنقها حالات من عدم التاکد وف .هذه الها 
و اس و ها بي فر ادج وڪي 


1 PF بیدا و و‎ ١ x F ira ۳ ا‎ E -Ia ~le AA z i Foi A ins i 
من گیل المديرين 98 ل شه‎ cy Se 5 غار تجنب المخ‌طر‎ SUA المنطمات امن المخاطر 5ء‎ 


تو قعاتی a‏ ۳۹ فى مصالح المالکیناد أن المالك يقيم ألاستثمارات Sai‏ 
المتوقعة وبذلك يكون المالك محايد للمخاطرةءأذ يمكنه أن ينوع من الاستتمارات 
لتوزيع المخاطرة دين LAT‏ ات المختلفة.آذ تشير نظرية الوقالة الى ضرورة أن 
يتم توزيع المخاطر بين المديرين والمالكين أذ يحقق الموائمة والتوافق في تحص 
لمخاطر وخصوصا في ظل ظروف عدم التاکد 


ولحل هذه المشكلة ضرورة تصميم العقود ف تکفل الحد من هذه المشكاء 
وعمل توافق بين تحمل المالكين لكامل المخاطرة وبين دقع تعويض ثابت للمدیرین 
اي عدم i)‏ فراکیم في المذاطرةلفرش sat‏ , التهرب من المخاطرة. 
ه. مشكلة تضارب المصالح Conflicts Of Inerests Problem‏ : 

يعد مصطلح تضارب المصالح من المصطلحات الشائعة ألاستعمال في 
المجالات كافة التي يتم فيها اتخاذ القرارت» وتظهر هذه المشكلة في ظل نظرية 
الوكالة لكون العلاقة بين كل من ألأصيل والوكيل علاقة متداخلة فالوكيل المدیروز 
تتمتل واجباتهم في ادارة شؤون المنظمة مقابل حصولهم على تعويض من المالكير 
(الأصيل)؛ LÍ‏ المالكون فمصلحتهم بالمنظمة هي تعظيم الثروة وتحقيق عائد مناسب 


|à 
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على استنماراتهم. ویشیر البعض الى انه يحدث التعارض نتيجة لامكانية تعظیم 
آلمدیرین لمنافعهم الخاصة في الوقت الذي يرغب فيه حملة ألأسهم تعظیم ارباحهم 
الخاصة. وینمو هذا التعارض عندما تکون القرارات التي یتخذها المدیرون لتعظیم 

منافعهم الخاصة لا تعظم ثروة حملة آلسهم فالمدیر قد يختار البدائل المحاسبية التي 
زيد من ألأرباح المحاسبية عندما تکون خطة تعویض الادارة ترتبط بالارباح. أذا 


هذه العلاقات متداخلة» ففي الوقت الذي یسعی فيه المالکون الى تعظیم ارباحهم فان 


-y ۱ : ۱ U هر کش‎ E ف‎ TE TE , eo 
لمدیرین ايظا یسعون الى تعظیم منافعهم المتمئلة بزيادة التعویض الممنوح لهم والتی‎ 


ترتبط في اغلب عقود الوكالة بما متحقق من ایرادات أو صافي آلاریاح المتحققة 


للمنظمة من خلال اعلده يتين انه بتضمن العناصر | AN‏ 


È E =‏ 3 £ 
اعد os 1 ۱ . P 1 ۱4 a‏ 0 ۲ با = ۱ 9 a | HA‏ 
اا آ همه[ الم لمنظمة)ء 3 ال ف all‏ ني فيسه لو LS‏ و شم المدیرون اه ین يكم pine’‏ ۱ 


ج- يتصرف الطرف الاول(الوكيل) أمينا على مصالح الطرف ألأخر(الاصيل). 

د- أن لكل طرف من ألأطراف مصالح يهدف الى اشباعها وسواء أكانت هذه 
اذ أن مصالح کل من الطرفين قد تكون حالية أو مستقبلية» كما انها قد تكون 

مصالح مالية فضلا عن المزايا العينية» كما أن ألادارة قد تحصل على هذه المنافع 


بصورة مباشرة او غير مباشرة وتبوب هذه المصالح الى العناصر ألاتية: 
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Z‏ الرو اتب و المکافات: me-‏ کو نظا م الحو و اقز NÍ‏ اريه و سو el‏ بز JK]‏ هذه الحو افز 


مالیه al‏ عینیة Sie:‏ هذا العنصر العائد المياشر الدي بحصل عليه j pas‏ > منتظمة 


ا نهنا ت 


وبناء" على تعاقد رسمي Legis‏ وبين اصحاب راس المال. g‏ ء 


E ین هد ا المو جه ت (الشهرة الادارية) عن طريق السمعة الحسنة فى سوق العس‎ SS 
E که اد ا عں صر یگ‎ aU هد | العنصر عاند عل مباشر‎ weg لاد او ىغ‎ | 
= مه گي سوق الاوراق المالیه و بنعکس‎ aa سدح‎ pEr خع‎ ۳ ay | 


5 
2 
تعر صا i‏ حلره 
١ Da 1 E 5 ; 3 =‏ ی 7 = aci T p‏ 2 5 
ملكدة الإدارة bee‏ اس مال المنظمه ¿Stock Ownership‏ تسصیم ا لاد رء < = 
Ae as‏ ;> تقو ف e SR.‏ يلقل كزع من وني انا و 
تحقیق عاند بصورة :غير مياشزة ودلك عن GS‏ عله جرع من رال ع 


ud 


الر یط (H3‏ الح كل من شاج a‏ ام 23 لد یی آلاداء := 


۱ 1 


r = 5. المال.‎ 5 j ف 2۳ في ایا ر اسهم‎ A قيمة اأ‎ Rie 


= i = ale 
U حا‎ yi 


. AEE os وى اد صر مدع أله و كه‎ - ۱ wks 
5 £ EE 
a اور ای المالیه‎ , 


توجد أنواع أخرى من المصالح التي قد تکون كامنة أو محتملة مئل رع 3 


المد ديرين في اتسين ی لين د لا ور سس 


بر من ألحوافز ألسلبية مثل كتب ألعقوبة- 


۱ 


chee}‏ على of ١‏ رکش گر غرف یر 
اذا لم تحقق لمنطمة نتجة آلاعمال اھ جو ألتي تهدف آلیها ۳ ۱ 


تزیل e‏ ون و Ab‏ 4 3 ~ حت با العلاوة أو 5 قطع ألراتب» لهد د آلاسیاب 2E‏ 
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ألى زيادة ألقيمة ألسوقية للاسهم وتحقيق مركز مالي لي جيد مقارنة بالمنظمات ألمماثلة 
أو ebiad‏ القن تنتمي للقطاع نفسه. على أن يتم ذلك باقل جهد ممكن والاستفادة 
من أوقات ألراحة وكذلك ألمزايا .ألأخرى متل أستعمال موجودات المنظمة لأغراضه 
ألخاصة 


Ton a Ki تصارب‎ 4 Pace 41 الأخلاقى‎ pà 21%) 1 


تختلف المو اقف تجاه مشکله تضارب المصالح الى حد بعید» وذلك لانها تعد 
a = E = «¢‏ 
E | ete‏ ۱ 4 £ 
مشگن4 و اس 2 الات تتشار » i‏ بمعلى اد نها مشکله aaa N‏ تجنیها» اد لا یمک أن" نحدد بدقه 
"i Yİ | St as‏ نما P 5 A | Has‏ > ی ٩‏ ۲ ۱ ۰ 
ل ها ASS‏ و خصو صا تحتاج ألی شخاص ص دو ى كفاءة للتعامل معهاء شد د 


Ë 


- اڪ _ 7 T ۲ = = 32 afte TW 3 = ats‏ 
لمیول تصبح مواقف نسبية تفند کثیرا بواسطة الحقائق» وتم اثبات الضرر ااخلاقي 


È 
اتضارب المصالح للدسیاب‎ 
Ay 4 ته اھ الف حق اا ای اللف‎ eet كل نمس ع وع‎ 
= £ 


الوكيل (المدير) يعمل وك اقا با agla ee‏ وبالتالی فان المتضرر الاساس شو 


؟. تؤدي مشكلة تضارب المصالح بالوكيل الى تقديم تقارير مالية مضللة ألى كافة 


بالمستثمرين ألحاليين» لكن. عاجلا أم أجلا سیکتشف لمستنمرون عدم تحقیق 
مصالحهم وان التقاریر ألتي قدمت لهم لاتبين ألمركز ألمالي ألفعلي للمنظمة فى تلك 
المدة. 

. أن التضارب ألنظامي في المصالح (ألذي لا يترتب عليه ضرر لمصالح الطرف 
ia‏ ) وألذي لا يمكن ألغاءه یبقی تضارب في المصالح في حد ذاته» اذ أن الوكيل 
غير ملام لایجاد تفسه في حالة من تضارب المصالح وان هذه الحالة لا يترتب علیها 
نتائج أو آضرار ADE)‏ 
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4 أن لتضارب المصالح ضرر للطرف الثالث ویکون هناك olai‏ غير عادل» فاذ 
عمل الوکیل على تعظیم قيمة الاسهم في المنظمة التي يعمل فيها سيجذب مستنمر ي 
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ه. يجب على ألمنظمات (أو آلشرکات) آلتي تظهر لدیها حالة تضارب المصالح | 


= 
أ 
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1 كات 1 


تبحث عن الحلول الكفيلة بازالتها. 

gi‏ حل مشكلة تضار = ب ألمصالح يتم من خلال الى 
|~ آلحلول التي تهدف ألى منع آلتضارب قبل وقوعه: 
.١‏ تغيير الشخص الذي يجب ان يتخذ القرار: لغرضص حل المشکله مد زا وقبر 


oe = -‏ پر 1 .= = ۱ ا 5 ۳ ۹ ا او ۳ 
و ثم - Lec‏ ا تا ساب j‏ الگا ۶ لو 1 صدار حك اتخاد القر ار ات Ls‏ 


45, 


۲ التجرید من المصالح الخاصه: والدي یتضمن تعهد CLS oll‏ آن یتخلص من | 
مصالح خاصة وبالوقت نفسه ترك مهمته الوظيفية كلما ظهرت حانة من تضارب 
المصالح» مثال ذلك مدیرو البنك لمركزي أو مدیره وزارة المالية بتعهدوا أن لا 

یملکوا أي اسهم في المنظمات المالية أو التي سیتعاملون في agail pa‏ الجديدة أو ترك 
مهامهم آلادارية بعدهم Alea‏ أسهم في المنظمة ویعد هذا g gill‏ من الحل القاسي 
للوکیل (ألمديرون) وذلك AY‏ یتضمن قبول الوکیل LÍ‏ خسارة مالية أو ترك وظیفته 


آلتی یشغلها لارتباطها بمصالحه الشخصية. 


la 


ب- آلحلول آلتي تحول دون وقوع ألمشكلة عند وقوعها: 
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الفصل النالث: نظرية الوکالة: المشاکل والعلول. 








طریق التأکد من أن آلمالکین يعلمونٍ عن حالات تضارب المصالح» اذ أن آغلب 


لحلول تکمن في الواجبات ألأخلاقية مثلا اخفاء تضارب المصالح يعد طريقة للخداع 


أو ie‏ وألذي نتت pon Aa‏ ألتي تتعامل مع ألمنظمة ویوخذ هذا 


a‏ الافصاح i=‏ اي مصالح خاصیة ه التي ستتضار با مع ألو calh‏ آلمهنیت والتعاقد 
و القاتونية oh Dee‏ یکون على الادارة ألعليا آلافصاح عن ألممتلكات كافة ۳ 
agen Fh‏ ومصالح المنظمة) TAE‏ ستفید + مصذاشة “ee‏ المتخدة P‏ 


a i pi x 9 1 7 = r 5 $ 1. ۰ ۲ a à 
یمکن‎ T a aa] عن ضريى‎ Lag ب أو‎ elal و یگون هدا الحفظ اما عن ضريى‎ 


الوصول اليها ‘YI‏ من قبل أشخاضص , مخ أب" بالوصول | gall aw:‏ خفین الحکو مد" 


یی — ti‏ عر ع سيا 


کب ظ؟ دیوان الرقابة المالیه أو موظفي داثرة المفتش العام ویتم تحدیت هذه 
p = 5‏ ت \ = 
= 
السجلات دور J‏ 
oe ti a te 4 i ۱ 1 1 ۴‏ ~~ 
الأخصاء i‏ نصا لب وسا ied wer‏ للو pi AS‏ شلال الرقاية 


ودائرة 1 لمش rs‏ العام و دو اثر الضر 

المعلو مات كاف 4 بامانه و عداله و مصد اقره عن , التفاصيل الخاصة يتضارب المصالح 
و هذا یجعل آلاصیل آکثر معرفة ویتخذ ألقرارات السليمة. 

jal -‏ كانت حاله التضارب واضحة 2 لكافة الأطراف من JOS‏ الافصاح عنها يكون 
في هذه ألحالة لاضرورة للافصاح اذ أن آلمهنیین والشرکات والمنظمات تمیل الى 
لذلك فانها سوف تفرض بوساطة القوانین أو عن طریق وضع التعلیمات من خلال 


۵ م ۱ 
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الفصل الرایع 
دوال القیم الاردع للآسهم 
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القصل آلرآبم: دوال القبمة الأربعة oman)‏ 


الفصل Zall gall‏ 
دوال القيمة الاربعة للاسهم 











نیش : 


الكبيرة المتاحة ۳ oka way‏ الموارد لا تدعان مجالا للشك فى ان اتر افعة 
المالبه ceil‏ بمگن ان يحققها أي مصرف ay‏ ان ل مر نفعه 2 للغادة . وهذا الاستنتاج 


art a‏ اس 


الا ان بو | جهها الا و هي . مشكلة الس Ale‏ 


١ $e : T ١ ۲ ۱ ۱ ۱ oo. oF | 

فالکم الک من الودائع ت تحت | لطلب ay‏ مر ان بجعله Laga te‏ = أبن ستخد امها 

بشکل يزيد من احتمالات تعرضه لمخاطر عدم dab‏ احنیاجات المودعین و الفرص 
HL | 2‏ 


سس للاستخدام لايد J‏ ان ۱ يدفعه لاستغائلف 
لصا[ 


Las‏ آلا 


هل يضحي المصرف بالربحية لیحقق هدفي السيولة والامان او یغامر 
بالسيولة والامان من dal‏ تحقیق هدف الربحية؟ والجواب البديهي ان عليه ان يوازن 
بين R‏ الاهداف اللا دة قبح بالحد ال لشیم ر من السيولة التي تمکنه مر ن الوفاء 


ياحتياجات زيائئه و پستتمر ما petits‏ منها sll ss al‏ عو .: ولکن La‏ هي 
احتياجات زبائنه وكيف له ان Ly‏ بها؟ 


ما هو حجم السيولة الذي سيحتفظ به؟ وفي أي نوع من انواع الموجودات؟ 
والى متى؟ وما هو المبرر لاحتفاظه بهذا الكم من السيولة دون غيره وفي هذا النو ع 
من الموجودات دون غيره ولهده المدة او تلك؟ وما هي الاسباب التي تدعوه الى 
زيادة او خفض حجم السيولة المحتفظ به وكيف تتم تغطية العجز فيها واستثمار 


۱۰۹ 








الفصل الرابم: Jigs‏ القیمة الأربحة الأ سهم 








الفائض منها؟ فبدون الاجابة على هذه الاسئلة باسلوب علمی دقیق لا Se‏ لاي 
مصرف أن op‏ ياه نيتو سورب 
وهناك اربعة دوال للقيمة ويمكن تحديدها كالاتي 
اولا: العلاقة الدالية بين القيمة السوقية والسيولة: 

لسيولة هي امكانية تحویل الموجودات المتداولة الی نقدية وتختلف درجة 
مرونة تحویل الموجودات المتداولة بعضها عن البعض الاخر فمنها 
بسر عه الى نقدية کالاستتمارات المالیه ۴ اسهم ومنها ما يصعب تحویله نوعا م 
ال سيونة نقدية کالمخزون لذلك فان للقيمة السوقية للسهم علاقة دالية مع السيولء 
فاذا ما نظرنا فى السيولة الخاصة بالمنظمة من الناحية الايجابية فانه Sal (Sa:‏ 


Aa طردية 2 حت کلم کات در‎ 25 Sall ارتفاع القيمة السو 48 للسهم وتكون هد و‎ pal 


ما 


1۳1 


2 للسهه والب فى كلك هو امكانية دخوا 


كا ~ = ای 


ہے س 


السيولة عالية ترتفع القيمة العم 
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Ti 35 = ۱ tz = 1 = ۱ ۳ H ۳ 
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أو كاز کله 1 حال‎ 2al ‘ Arg ee wy] 9 ا1 وع‎ 


ترفن لاا لا ومد 
i A M 4 1 at 8‏ 
کا uras e ma iF ol‏ 


eT =‏ و ۰ TN : 5 aie “| È 4 Y, ۳ a | a4 ۳ “a | w‏ 
= لو دي شد د الاریاح ell‏ ارتغاع قيم نها السو قية و هدا يمكن ما Aaa‏ من حال 
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الرسم التائ الاق حیت )28 هذه العلاقه بدو جيه العر ار 4 ت الادار Seis‏ فير cay}‏ و ار 
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للاستتمارات سو e|‏ كانت juai‏ د الاجل او ch‏ یله الاجل 


شکل (۷): منحنی العلاقه الد البه بين القیمه لقیمه السو‌قیه و السیو 
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تسج الرابع: دوال القيمة اس vane‏ 








: امات‎ YN العلاقه الدالية بين القيمة السوقيّة للسهم والقدرة على الوفاء‎ Litt 


كوم clade 3 pel‏ تیا فانلید عل اشفا BG‏ ناتسم خلال فة 

بالايفاء بالالتزامات المستحقة الاداء فى تاريخ الاستحقاق 5 DY‏ من التمييز بين 
اسليولة وقدره المشروع على اداء الالتزامات فى تاريخها ها وهذا يساعد على تصنيف 
الالتز امات من Cum‏ در جه السداد الى مجم عتين التز امات مبکر 5 این ک ای = التزامات 
اجلة السداد. مشر هذا لتصتیف فی بیان امسائ i gail‏ التی یمگن الاعشاد عیها 

Lists كان‎ el بیان لو ۶ التمويل شنو‎ SUAS استحقاقها و‎ wae gr- الالتز امات‎ A Yii 
oy الالتز امات‎ plal للسهم والقدر 5 .قل‎ 4x8 و بار" 5 العلاقه بد ن القيمة السو‎ Lay j=. ۲ 
سس در اسه هذه الضاهرة. فهذه العلاقة ہیں القيمة و استخر اجها عن البيانات المحاسيية‎ 
الاصول الى‎ ne المدرجة فى الکشوفات المالية مثل النسب المالية ونسب‎ 
لتوضيح ذلك یمکن ناا که الرسم البياني التالی <: کد حيث بلاحظ من خلاله‎ 
الي زيادة‎ USA's دا ات المدیه و ثره 4 فان ذلك لع‎ sm و‎ gall ن اجمالی‎ uf كلما 1 اد معدل العائد‎ a5 
ان معدل العائد من صفر ال وأحد ويلاحظ ارتفا ع‎ BaD حیت‎ agal] 48 القيمة السه‎ 
cee) ل العائد من و احد الى‎ ie عندما‎ 3 pic القيمة السوقية من واحد الي‎ st 
نلاحظ ارتفاع القيمة السوقية الى عشرین وهکذا فان العلاقة تکون بالزيادة دائما فکلما‎ 


5 اد معدل اجمالی call‏ جود ات ای المدیه نیه زادت القيمة السو 48 بنعس Aa all‏ 
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الفصل الرابم: دوال القیمة الأربعة للأسهم ۱ 
شكل (۸): منحني العلاقة بين معدل الموجودات الى المديونية والقيمة السوقیه. 
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ثالثا: العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وربحيته 


تتأش القيمة me‏ , الريح المتوة قع بعد الضريبة وتكو i‏ كن 
الحر 45 دائمة وتدل على فاعلية ادارة الاموال فعندما بتوقع المستتمرون ان هذت 
زيادة فى صافي الریح بعد dy pall‏ فانهم بقدمون على اقتتاء او شراء الاسب 
و بالتالی تزداد القيمة السوقية للسهم وتمثل هذه العلاقة Alla‏ خطية وتکون Dall‏ 
كذلك ٠‏ طردية ما بين زيادة صافي الربح بعد الضريبة وزيادة القيمة السوقية مع تبات 


العوامل الاخرى باستثناء العوامل التي لا يمكن للمنظمة السيطرة عليها. 


ل سكل الرسم التالي ان | Aal‏ طردية ہیں القيمة السو 4.3 وصافى الربح المتوقع بعد = 


الضريبة وتفيد هذه العلاقة في توجيه القرارات الدالية من قبل المدير المالي. 
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الفصل الرابم: دوال القيمة الأربعة للأسهم 








شکل :)٩(‏ منحنی العلاقة الد اليه بين الق لقیمه السو قبه للسهم وریحیته. 


السوقية 





8 = 
a E‏ تک ۱۱ له كعم يعد 
الت i‏ ننك 


بعا: العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم وزمن تحقیة تحفيق الارباح: 


ان aia‏ هذا کور عكسية بيو القيمة الس 48 agusll‏ ورمن ۾ تحقیق , الارباح 


فعند التوقع بان یکون هناك توزيع وربح فوري فان القيمة السوقية للسهم تكون اکبر 
مما لو ثم توزيع الربح بعد شهر أو سنه أو ادا | ثم التوقع بان كشف الدخل عن فترة 
D‏ أشهر يحتوي على اریاح فان القيمة gull‏ 48 للسهم تكون اكبر مما لو احتوى 
كشف الدخل على الارباح بعد سنة او اكثر فكلما زادت فترة تحقيق الارياح 
نخفضت القيمة السوقية للسهم ونلاحظ ذلك من خلال الرسم البياني الاتي. 

تغيد العلاقة العكسية هنا بين القيمة السوقية للسهم وفترة الانتظار في جلب اكبر عدد 
ممکن من المستتمرین لغرض افتناء اسهم الا hü‏ صورت اة ان هناك 
صافی ارباح متوقع سوف تحصل في القريب العاجل للمنظمة من خلال کشوفاتها 
فسيؤدي ذلك حتما الى زيادة الطلب على اسهم المنظمة ومن ثم زيادة القيمة السوقية 
لها. وهذا من مهام الادارة المالية. 
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الفصل الخامس: حو کمة المنظمات والمعلو مات المحاسبية في سوق الأوراق 
المالية. 








الفصل الضا مس 
حوكمة النظمات وانعلو مات المحاسبية 
في سوق الاوراق الالية 





المسحث ول 
ااطار العام لحوكمة المنظمات. 


بالرغم من الارتباط بين مصطلح حوكمة المنظمات والعولمة والازمات وعلى 
الرغم من زيادة الاهتمام به بين كل من المهتمين بالدراسات المحاسبية والاقتصادية 
والادارية و القانونیت وبالرغم من ان الدفع وراء انتشار مفهوم حوكمة المنظمات هه 
اتسجامه مع مصطلحي العولمة Globalization‏ والخصخصة .Privatization‏ له 


انك ها ازال مج Laas) J‏ وعدم ان ale‏ ) الیاحنیه ن و الاکادیمیی 


و مد لمهتمین بهدا الامر مما al gal‏ ظهور العديد من اخ لا ات المستخدم2 
aw‏ تو جیه المنظمات " حاكمية المتظمات والاجراءات الحاكمة أو المتحكمة فى 
المنظمة المنظمة الرشید سند) الاد رة الرشيدة: ممارسة الادار 3 A Jakak‏ الجيدة:. ۳ 

وعلى الرغم من ذلك فان المصطلح الاكثر استخداما على الاقل فى المجال 


الاکاديمي والبحثي هو حوكمة المنظمات؛ كمرادف قريب لمصطلح Corporate‏ 
Governance‏ . 
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Jaai‏ الخامسر: حو كمة المنظمات والمعلومات المحاسببة في سوق الأوراق 
„dalloli‏ 








حوكمة المنظمات و علاشته بالمعلومات المحاسبية : 


في التعبير عن مصطلح او 


اهتمامات وتخصصات هولاء الكتاب 


لقد تعددت الاراء بين مخلف الکتاب والباحنین و 
تعريف حوكمة المنظمات ودلك بتعدد 
و الباحتین» فلقد عرف البعضص حوكمة المنظمات بانها مجموعة من العلاقات 
5 المنظمات و المساهمین و اصحاب اج فيها وذلك 


$ = ع 5 t s‏ 
التعاقدره التي در لص بس ادار 


h 


a | |e æ T = 2‏ 5 
ع طريق الاجراءات والاساليب ن المنض ات وتو جد 


اعمالها من اجل ere‏ | تطوير الاداء والافصاح ا Riedl‏ بها وتعظيم 


ات 


2 المساهمین على المدی الطویل ومراعاة مصالح الاطراف المختلفة. 


و yall‏ اقبة و المساعلة 


= Pi ees 5 E d g 1 1 4 
الشفافیه‎ fg due العمل‎ Ky كمأ عر شب اخرون: بأنها‎ 


بر ا نك مس ایا 


ااا ala‏ 2 +ع a La , | ٩ ‘all ‘a?‏ 
لمالية والادارية داخل المنظمات Ly‏ يسا من إن ت 


المنهارة 

مداخل التعريفات عموما: 

المدخل ET‏ مدخلی المساهم و الدي ates‏ بتعظيم حقوق المساهمين ممكلة في 

الربحية. 

المدخل الثاني: مدخل الاطراف المتعددة دات العلاقة بالشركة: 

المديرون/والعملاء العمال الاطراف الاخرى» ويهتم هذا المدخل بتحقيق مصاله 
ان المدخل الثانى ) أعم و اشمل 2 شي فى التعبير عن حو کمه المنظمات لانه Sy‏ 

على ad‏ المحيطة بالمنظمة راق القاس Ele. Gil)‏ على كه رنه 


"تجدر LEY)‏ رة ان مصطلح حوكمة الشركات قد تم اقتراحه مر ن قبل الامين العام لمجمع اللغة العربية وقد استحسته عدد 
من متخصصي اللغة العربية ويخاصة ۶ شي مركز در راسات اللغة العربية بالجامعة الامریکیة بالقاهرة. 
YA‏ 


س کد 








Jail‏ الخامس: حوكمة المنظمات والمعلو مات المحاسبية في سوق الأوراق 
الما لیة. 

بتو صيل البیانات والمعلومات المالية وغیر المالية الملائمة لمتخذي القر ارات من 
داخل ا المنظمة. 
في ضوء ما سبق يمكن الاشارة الى الاتى: 
.١‏ شمول حوكمة المنظمات للعديد من الابعاد سواء الاقتصادية او القانونية او 
الادارية او المحاسبية او الاجتماعية او ADAYI‏ وذلك نتيجة عدم GEN!‏ على 
تعريف موحد لمصطلح .Corporate Governance‏ 

. ازداد انتشار حوكمة المنظمات بصورة واسعة بعد حدوث الكثير من الانهيارات 
والازمات الاقتصادية للقتو من المنظمات i‏ العملاقة» مما يعني فعالية الدور الذي 


یقوم به هذا المصطلح وما یتضمنه من وسائل للعلاج والاصلاح لمثل هذه 


(۱, ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱۱۱۱۱ 


اا ات و الک ما 


=. = 4,7 * ë p 5 ۱ ع‎ y 1 = oe . .* f ta . t ai | 
HO. Ae de المحظفة تسا متسه سد عد اکا سس‎ CHM نوق مسال‎ 


عن طریق الحد من سيطرة الادارة واعطاء سلطات اوسم للفئات الاخری- خاصة 


Oey 


aes Veal‏ 7" و yo‏ هم من Kila us|‏ ب المصالح. 
a‏ 7 المشترك بين التعريفات المختلفة لمصطلح حوكمة المنظمات هو الاهتم 
بتطویر الاداء وتحقیق الافصاح والشفافية والانضباط و العدالة. 


piir 


۵ اهتمام مصطلح حوكمة المنظمات بتحقيق الافصاح و الشفافیه في كافة المعلومات 
ویصفه خاصه المعلومات المالية لما لها من اهمية ودور فعال في تحقیق اهداف 
اصحاب المصالح في المنظمة مما يعني الاهتمام بتحفیق جودة هذه المعلومات» ولم 
بعتصر الاسر على تلك يل امند الى دورها في تنشيط سوق الاوراق الماليةء وقد 
اکدت على ذلك dre‏ دراسات من وجود علاقة بين مستویات الخوكمة ف في الدوتل 
المختلفة من ناحية وبين درجة نمو وتطور اسواقها المالية واداء الاسهم بها من ناحية 


: 
ž 
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القصل الخامس: حو کمة المنظمات والمعلو مات المحاسبية في سوق الأوراق 
المالیة. 
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oe المبحث‎ 


الابعاد الحاسبية لحوكمة النظمات 





د علا تجا Stel‏ مات SE‏ بیس : 
یمکن تخنند الایعاد المحاسيية لحو كمة المنظمات في الاتي : 


. المساعلة والرقابة المحاسبیة: 


اشار E‏ یر لجنه Cadbury‏ الصادر “gt a| S55 Ai‏ العنصر الثاني منك بان 


È 
= 1 ا اا‎ ۳ A ٩ tr ۳ + 5 ۲ 2 ۱ 
لقعم المساهمون بمساءعلة مجلس الادار 63 وض مسب له دورد فى تفعيل تلك المسمالة.‎ 
a a | ۹ `i 5 AE R a | ES 2 1 الا مسو‎ ag 5 A 4 yyl | 5 
لے س ۳ 5 ی انتب ت‎ m, و ت چ = اسر کک — د‎ as دار > رف‎ i -_e= 


قوة glitch‏ لين ارد ی ال تق قال LE‏ فار في piled ai‏ 


كما ان تقرير منظم4 التعاون الاقتصادى و التنمية (OECD)‏ الصادر اة 


444 = اشار fs‏ 9 الخاص بمسئوليات مجلس الادارة» الى ضرورة المتابعة 
المساهمین . 

يضاف الى US‏ ان المعايير “J‏ لتي وضعتها بورصه نيويورك لاموراق 
(NYSE, 2003) av CET Aiu‏ والخاصة gas‏ کمه المنظمات اشارت ed‏ صر ور > 


م۱ 


الفصل الخامس: حو كمة المنظمات والمعلو مات المحاسببة قي سوق الأوراق 
الما لبة. 








١000 ۳‏ ی 


اس« omy‏ "۳ 
في ضوء ذلك يمكن القول بان المسألة والرقابة المحاسبية التي تتبناها حوكمة 
المنظمات تأخذ اتجاهان: 


الاول: المساعلة ولرقابة الراسية من المستویات الادارية الاعلی الی المستویات 


الناني: المساعلة والرقابة الافقية وهی المتبادلة بين کل من مجلس الادارة 


1 الانتز al‏ بتطییق معاییر المحاسبية و المر اجعه: 


-oa i : 11 1 ae {| +‏ ب -i‏ 
jl‏ تقر در الحو كمه m‏ شي Jaa‏ الصادر سنك cal ee)‏ بالك مس 


قم + ص 8 . 1 Ca‏ 
ع eal‏ یه هو Sti‏ ممار سة 


السليمة مع اعادة النظر في معاییر المحاسية Andai E‏ و لدا art‏ نم الأخد 
بالکثیر من الاجراءات لتیسیر تطبیق الحوکمة والتي کان منها اصدار الکثیر من 


س سا 4 حوكمة المنظمات في الق علض 


معايير المحاسبة المصرية والتي تتسق مع مثيلاتها الدولية وذلك بصدور القرا 


- 


all‏ زار ۱ رقم rey Atal TEO‏ ام الخاص باصدار معاییر المحاسية المنظمات 


د 


سا 


كما ان تطبیق الحوکمة يحد من الفلسفة الواقعية واستخدام نظرية الوكالة التي 
ری : حركة BIN)‏ في اختبار السياسة المحاسبية» وبانتالي فالحوکمة تعارض 


yy) 
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الفصل الخامس: حوكمة المنظمات والمعلومات المحاسبية في سوق الأوراق 
المالية. 








a ¥‏ قوق المراجعة الداخلية: 


تساعد المر deal‏ الداخلیه- La‏ تقوم به من مساعدة المنضمه في تحقیق اهدافها 
ash,‏ فعالية الرقابة الداخلية والعمل مع مجلس الادارة ولجنة المراجعة من Jal‏ 
ادارة المخاطر والرقابة علیها- في عملية حوكمة المنظمات من خلال تقييم وتحسین 
العملیات الداخلية للمنظمة aus,‏ تحقیق hual‏ الداخلي نتیجه استعابلها وتیعیتها 
لرئيس مجلس الادارة واتصالها برئيس لجنة المراجعة. 
ء . دور المراجعة الخارجية: 


فى = - | : , Ja‏ سے ی بے > ۷ 
نجه Lal‏ تکوم ره | لمر اجع الخارجي مر e lial‏ الک و المصداقیه oe‏ 


a M . 4 ' 5 p- wga | ۰ “ H ad ` ۱‏ 
المعلو مات d usla‏ ۽ ذلك مرن LDA‏ شیامه بایداء ر اه العني المحاید = مد ی صد 


=" 4 E oe ۱ 00 z Lae 5 5 at 

و asl 4éllac‏ و انم الما gall Ae‏ تعد ها المنظمه من خاد التقرير الدي لكوم یاعد اده و مز Ai‏ 
zi 11 ۳ : E =. i 3 ۱ of | £ -‏ 
بالگو atl‏ المالیف فان دور ر المه | a2‏ الخار 43 | صبح جه شر و فعال فى US‏ حو كمة 


المنظمات لانه بحد من التعارض بین الملاك ر ل كني اند Sag‏ مور مشكلة 


ه. دور لجان المراجعه: 


اکدت معظم الدراسات. والتقاریر الخاصة AS yn)‏ المنظمات- ان لم يقن 
جميعهاً- علی ضرورة وجود لحا" ن للمراجعة فى | Feat‏ ا“ لتي تسعی الى | تطبيق 


الحو کمه. بز اشارت الى ان وجود لجان , المراجعة يمثل احد العو امل الرئيسية aut)‏ 


ساب 


مستویات الحوکمة المطبقة في المنظمة. 


وتقوم لجان المراجعة بدور حيوي في ضمان جودة التقاریر المالية وتحقیو 


AB)‏ فى المعلومات النحاسبية نتيجة لما تقوم به من اشراف على عملیات المراجعة 


اپ = 


الداخلية و الخار Ain‏ ومقاومة ضغوط وتدخلات الادارة على عملية yall‏ اجعة» علاو: 


IFA 
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LE ا‎ 


111 1!!! ie 


لان 


011 ۳ 
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القصل الخامس: حو کمة المنظمات والمعلو مات المحاسبية في سوق الأوراق 
المالية. 








لو دک لدد J‏ ال لبعص ۰ بان مجرد أعامن المنظمة عن 3 تشکیا ۱ لحذة للمراجعة گان له 
ثر على حركة اسهمها سوق الاوراق المالية. 

بجانب ذلك فقد توصلت احدی الدراسات العالمية والتي تناولت دور لجان 
yell‏ اجعه ca‏ زيادة الحقة في المعلومات المنشورة بالقوائم المالية؛. ١‏ الور المنظمة cell‏ 
لدیها لجان مراجعة قد انخفض بها معدل حدوت التصر فات ۰ المألية غير الفانونی 
يجانب زبادة درجة :43 ist‏ معلومات القوائم المالیه وخاصة المنظمة المقيدة اسهمها 
شم, ie‏ الاور اق , المالیه. 


a ar cs" 


étai.‏ تحقیق الافصاح و الشفافیه: 


یمتل الافصاح الجید والشفافية فر عرض المعلومات المالية وغیر الملية احد 
المبادئ والارکان الرئيسة الت ي تقوم علیها حوکمه المنظمات. لذا لم یخلو اي تقریر 
صادر عن منظمة او هيئة او دراسة علمية من التأكيد على دور الحوكمة في تحقيق 
الافصاح والشفافية Aala‏ وانهما من الاساليب الفعالة لتحقيق مصالح الاطراف 
المختلفة دات العلاقة» ويمثامن احد المؤشرات الهامة للحكم على تطبيق نظام 
الحوكمة من عدمه داخل المنظمات. 


لذا فا مياد fe‏ حوكمة المنظمات egal‏ و ضعتها as OECD‏ تعدبلها ف ۱۲ 


نیسان ۶ تری ان اطار الحوکمة يجب ان بتضمن ابوا one‏ وفی 


المالي والاداء المالي والتشغيلي والنقدي لها والجواتب الاخری المتصلة kash‏ 
مجلس الادارة والادارة العالية. 
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الفصل الخامس: حوكمة المنظمات والمعلومات المحاسببة في سوق الأوراق 
المالية. 


۷ ادارة الاریاح: 


تمارس ادارة بعص المنظمات سياسة ادارة الاربا Z‏ لتحقيق الكدير مزر 
T‏ ا "i pd Se‏ م , |" x‏ ` | | 4 تب 


i A ae E ۱ | y 3 i '‏ با« 


5 دا‎ 3 La hit 4 فا ل ار هن د‎ oe Fo ! مر‎ ۲ ۳ To 
المر تفعة مش المکافات و العمولات» وبالتالي فان عملية ادارة الربح تحني قيام اددار‎ 


E Jasi rA ۲ | ct r . t 1‏ اه 1 ` ai‏ 
بالتاثیر على او التلاعب في البیانات المحاسبية الواردة بالتقاریر المالية بصر 
لنظر عن الهدف من دلك. 


val 2 5 ar j 2 | 5 5 si g |‏ ۳ 
a ets‏ تصبیقی حو کمه الشركات و الحد مں لک الادارة واتاحة القر ص 


= عي aly ow = „i - |: “a il = ۱ 1 » 5١1 =o‏ 
HJI‏ اف الاخرى | Aslam‏ حقو قها مع و جو د الضو ابص Ags lf‏ شا ادار 6 الاریا< 


Wæ 
مدعب‎ A Sg. الت مات‎ ed a عن‎ rE 1 ; ۱ 5 
تصبح لا وجود لهاء لذا اشارت نتائج احدى الدراسات والتي تناولت اثر متغير‎ 
هتالك عرقء‎ oi یا‎ NI با‎ IM Reel es Wada 2 Ee. ws ۱ 
زاگ‎ Par, 


Š‏ 1 اد ۳ ۰ 5 أ 
Ce ENET:‏ عاد اعضاء dia]‏ المراجعة من كار م الو حدة 
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یس فى مجلس TEEF‏ وس مصر_سب> الشر که لاد T‏ 
أ 5 : 





وبذلك يمكن القول ان دور حوكمة المنظمات في الحد من سلطة الادارة ف 
عملية ادارة الارباح ينعكس بالايجاب على تحقيق جودة المعلومات المحاسبية. 
JA‏ تگویم اداع ET‏ 

ان من اهمية حوکمة المنظمات دورها في زيادة كفاءة استخدام الموار- 
وتعظیم قيمة المنظمات وتدعيم قدرتها التنافسية بالاسواق؛ مما یساعدها على التو 
والنمو ویجعلها قادرة على ايجاد فرص عمل جديدة. 


“i 





الفصل الخامس: حو کمة المنظمات والمعلو مات المحاسبية في سوق الأوراق 
المالیة. 








US‏ ان المعاییر الرئیسه لحوكمة المنظمات هو تحقیق Adele‏ وكفاءة الاداء 


للمنظمات 4 حماية مو جود اتها . 


ان الالتزام بتطبيق الجوانب الفكرية لحوكمة المنظمات ينعكس بشكل ya‏ 
على ادام المنظمات یابعاده التشعياية ALN,‏ و التقديف وکنلك على المقايس الم 2 
المستخد م4 اي ان تطبيق الحو کمه بساعد ne‏ ایجاد معنی ومقاییس شامله لاداء 
لمنظمات مما يدعم من قدراتها على الاستمرار والنمو ویحقق مصالح الفثات 
سخ سابل سباك خاس وان للم سرک العظيات پسل فى تسوت 


بعدین اساسیین هما: 
ااول : الالتزام بالمتطلیات لعائو نیه و الادریه و pt‏ ها 
T i)‏ الاداء يما ل alaan‏ من ابد Dist.‏ للك صل المتاحه لار تقاء بأ لمنخمة ككل. 


في ضوء طبيعة الابعاد المحاسبية السابقة لعملية حوکمة المنظمات 


كا 


= 


و انعکاساتها على المعلومات المحاسبية یمکن ملاحظة الاتی: 
-i‏ بالرغم من تعدد الایعاد المختلفه لعملية حوكمة المنظمات سواء القانونية او 
التنظيمية او الاجتماعية» الا ان الابعاد لمحاسبية تحظی باهتمام کبیر وتشغل الحیز 


الاکیر من الاجراءات والاسالیب المختلفة لتطبیق الحوکمة في المنظمات. 
- ان الابعاد المحاسبية لعملية الحوکمة تخطي SDE‏ مراحل من العمل المحاسبي 


b 
۰ شى‎ 89 
= 


= į 
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ا مرحلة الرقابة علی العمل المحاسبی وتشمل نوعین من الرقاية احدهما: الرقابة 


القبلية والاخر الرقابة البعدية للعمل المحا 
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القصل الخامس: حوكمة المنظمات والمعلومات المحاسبية قي سوق الأوراق 
الما لیة. 


=. 


يميج 2 ER‏ : 
۲ مرحلة الممارسة الفعلية للعمل المحاعبي بداية من الالتزام بتطبیق المعاییز 





المحاسییه ad sii‏ ومتابعة الاداء وادارة الارباح. وانتهاء بالافصاح عن ta ñi‏ 
هذه الممارسة في شکل تقاریر وقوائم مالیة. 


۳ مرحلة ما بعد الممارسة الفعلية وتشمل ادوار كل من لحان المراجعة والمراجعء 
الخارجية وما تحققه من اضفاء الثقة والمصداقية في المعلومات المحاسب 


‘<i 
ا‎ 


- ان النتيجة النهائية للابعاد المحاسبية السابقة هو انتاج المعلومات المحاسبیه د- 
الاستخدامات المتعددة من لاطراف المختلفة ذات العلاقة بالوحدة الاقتصادية ور 
عن طريق هذه المعلومات يمكن لمحافظة على حقوق هولاء الاطراف تجاه المنضم. 
لذا تصبح هذه المعلومات من الاهمية بدرجة ان تعد بمستوى شامل من الجودة بح 
يمكن الاعتماد علیها» وفي ذات الوقت تعكس ثقة الاطراف الاخرى في aiil‏ 
و ادارتها وتزید من Se lS‏ سوق الاوراق المالیه. 
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الکصل Lill‏ مت : حو كمة المنظمات والمعلومات المحاسبية کي تمتو ل الأوراق 
اة 





ا لحت النالت 





الجوانب الفكرية لحوكمة النظمات 
وعلاقتها بالمعلومات المحاسبية 


تتمثل هذه الجوانب في الجوانب النظرية والاجرائية التي لا يمكن تطبيق 

الحوكمة بدونها لانها بمثابة الاطار العام التي جميع المنظمات- ان تبدأ به حتى 
يمكن لها التحقق من تطبيق الحوكمة- ودلك على النحو الاتي: 
اولا: اهداف Lil jag‏ حوكمة المنظمات: 

لو لم يكن للحوكمة من الاهداف ولمزایا التي تدعمهاء لما سعت معظمة 
المنظمات بل والدول الى تطبيقها ووضعت التشريعات المختلفه اللازمة لها. 

ولقد اختلفت المعاني المستخدمة للتعبير عن هذه الاهداف والمزايا منها 
المنافع او الدوافع او البواعث ولكنها جميعا تدخل ضمن الاهداف والمزايا والتي 
يمكن التعبير عنها بالاتي: 
۱ تحسين القدرة التنافسية للمنظمات وزيادة قيمتها. 
۲ فرض الرقاية الفعالة على اداء المنظمات وتدعيم المساءلة المحاسبية Ags‏ 
*. ضمان مراجعة الاداء التشغيلي والمالي والنقدي للمنظمة. 


5 تقويم ادا الادار ده العلیا و نعزیزر المساعلة ورفع در جه asal]‏ فيها. 


Eh 


۵. تعمیق نقافة الالتزام بالقوانین والمبادی والمعاییر المتفق علیها. 


۱11111111111۳11۳ 
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الفصل الخامس: حو کمة المنظمات والمعلو مات المحاسببة في سوق الأوراق 
EFIRI‏ 


۳ 








۷ زيادة ثقة المستتمرین في اسواق لمال لتدعیم gall‏ اطنة الاستتمارید. 
Spall A‏ على ena dig’‏ و اه بالمشاظر Se Ah‏ 
8. تحقيق العدالة و الشفافیه ومحاربة الفساد. 
۱ مر Sle!‏ مصال ج الاطر اف المختلفه وتفعیل gill‏ اصل معهم. 
ثانيا: خصائص حوکمه المنظمات: 
fas‏ الخصائص التالية السمات التي يجب ان تتوفر في حوكمة المنظ 
وتساعد على تکامل الجو انب الفکریه الخاصه cles‏ كما تساعد على تحقيق اهدافه 
ومزایاها المتعددة» وهی: 
۱ المسئولية امام مختلف الاطر اف 
۲ استقلالیه مجلس الادارة و اللجان المختلفه. 
۳ الاتضباط الذاتي والالتزام بالقوانين 
4 مقن الدقانیرة بالستطه رال الداخلية للمنظمة. 
۵ حماية gs‏ جودات المنظمه. 
تالثا: مقومات حوکمه المنظمات: 
تمتل المقومات الاتية الدعائم الاساسية التي يجب توافرها حتی يمكن Sail‏ 


بتطییق حو 40S‏ المنظمات 6 الْمتَظمة و هی : 


تو اقفر all‏ آنین و sil‏ انح الخاصه بضیط alay‏ الاداري للعنظمة. 


Rii‏ و جو د لجان d lial‏ منها لجنه المراجعة- تابعة لمجلس الادار a‏ لمتایعه اد 
المنظمه. 


VTA 





القصل الخامس: حوكمة المنظمان والمعلو مات المحاسبية في سوق الأوراق $ 
المالية. i‏ 


۳ وضوح السلطات ت والمسئوليات بالهيكل التنظيمي للمنظمة 

.٤‏ فعالیه نظام التقاریر وقدرته على تحقیق الشفافية وتوفیر المعلومات. 
5. تعدد الجهات الرقابیه على اداء المنظمة. 

رابعا: محددات حوکمه المنظمات: 





بالنظرة السطحية 55 هذه المحددات قد agi‏ عل انها قو د git‏ الحو کم4؛ 
لكنها في الواقع تمثل ضوابط لضمان فعالية تطبيق الحوكمة وهي: 


£ 
سے 


۷ ۷۱ ال‎ 
١010 0 ۱۳۳/۳۴ LL # 


سار 


Peer 


محدد ات خار جیه.. ٠‏ و (Aa‏ 


.١‏ الانظمة والتشريعات ولاحهزة الرقابية 


x‏ معايير المحاسية. 


Jel gill تا ساو‎ 


rer. 


. المنظمات المالیه. 
b 4‏ ات داخلیه.. re‏ 


VONO LLL LEU) 
= Š 
1 


۱۱ 


ead Lina) 1 


1 . مجلس الادار ة 6 و المدیرون. 


-. طرائق الافصاح المحاسبی 
خامسا: میادء: حوكمة المنظمات: 


وتمل هده المبادئ العمود الفقري لتطبيق الحوكمة؛ لذا فقد حازت على 
اهتمام مختلف مخنلف الهدئات و التتظیمات دات Lall‏ بتطبیق الحو کمة؛ AET”‏ منظمة 
لتعاون الاقتصادي والتنمية (OECD)‏ بورصة الاوراق المالية بنیویورك. بنك 


۱۳۹ 


۹۸۵۱۸۹۸۱۱۱۱۱۸۸۱۱ یی یرما 





الفصل الخامس: حوكمة المنظمات والمعلو مات المحاسببة في سوق الأوراق 
المالیة. 


اا :یاه es)‏ لمنظمة الدولية للجان الاوراق المالية (IOSCO)‏ علاوة 
على اهتمام الباحئین ثين و الکتاب لذا فقد تعددت هذه المبادئ واختلفت من جهه الى 
am eg gal‏ اكثرها قبولا واهتماما وایضا اسبقها صدورا في المبادی الصادرة عن 
(OECD)‏ سنة ۱۹۹۹م والتى تم اعادة صياغتها سنة ۶ ۲۰۰م وهي: 


أ- Jose‏ خمایه حقوق المساهمین ویتحفق , هذا المیداً من خلال: 
۱ تأمين وسائل التسجیل والنقل والتحویل لملكية الاسهم. 
۲ حضور الجمعیه العامة و التصویت وانتخاب اعضاء مجلس الادارة 
۳ الحصول على المعلومات المخنلفة. 
.٤‏ ممارسة الرقابة على اداء المنظمة. 
۵ الحصول على حقوقهم في الارباح 
ب- ميدأ المساواة بين المساهمین في المعاملة ویتحقق هذا المبدا من خلال: 
۱ المساواة في توفیر المعلومات لمختلف الفثات. 
إلى اة فی ال المعاملة للفثات المنكافتة من المساهمین. 
۳ الدفاع عن الحقوق القانونية 
. الافصاح عن المصالحة الخاصة بمجلس الادارة والمدیرو 
ه. التعويض عن حالات التعدي على حفوقهم. 
ج- مبدأ دور اصحاب المصالح في الحوكمة ویتحقق هذا المبداً من خلال: 
۱ التعاون بين اصحاب المصالح و ادارة المنظمة. 
۲ المشاركة فى المتايعة و الرقابة على اداء المنظمة. 
*. ضمان حصولهم على المعلومات الملائمة والكافية والموثوق فيها. 
o‏ الحصول على التعويضات في حالة انتهاك حقوقهم. 
د- مبدأ الافصاح والشفافية ويتحقق ذلك من خلال: 
۱۳۰ 

















الفصل الخامس: حو کمة المنظمات والمعلو مات المحاسببة قي سوق الأوراق 
المالیة. 





. التوقيت الملدتم للافصاح 

. شمولية الافصاح. 

. مراجعة المعلومات المفصح عنها. 

. توفير قنوات توصيل المعلومات للمستخدمين. 


سب كع 


1 


ه- مبدأ مسئوليات مجلس الادارة ويتحقق ذلك من خلال: 


۱ ضمان مسؤلية المجلس تجاه الوحدة الاقتصادية والمساهمين. 


jay‏ المعلومات الكافية فية والموتوق , فيها. 


fa 


Lacat لجمیه‎ 4 | 44a 


ec,‏ بات et an ee Cer‏ الخل ل 


. اتخاد القر ار ات و متایعه | نمهام لمهام و الوظائف الاساسی4؛ بالوحدة | لاقتصادیة, 


ضوء ما تقدم یتضح ضرورة الاشارة الى النقاط Any!‏ حول الجوانب الفكرية 


JY 


rh 


(> 


: 


— 


لحو كمة المنظمات و علاقه ذلك d‏ بالمعلومات المحاسییه: 


= 


امل الجو انب الفکر یه gall‏ 48 خاصه وانها حمعت خمسة جوانب اساسية هبی 


À 


الا هدافک و الخصانص و المقء مات و المحددات و المبادی» sic‏ لے شمو د 


على جميع المفردات النظرية و التطبيقية للحوکمة بصورة یمکن ان یطلق 
يها pen‏ المتکامل لحو کمة المنظمات" 
الالتز ام بتطبیق pad‏ الجوانب في مختلف المنظمات - وبصفة خاصة المنظمات 


همة)- پبصرف النظرية عن طبيعة نشاطها سؤدى ال تطو یر اد اتها 


(الشركات المساهمه 


والتغلب على مشاكلها المختلفة وزيادة قدرنها التنافسية والتشغيلية والمالية والادارية 
وبالتالى الانعكاس الايجابي على اسمها في سوق الاوراق المالية. 


rt a 


القصل الخامس: حو کم المنظمات والمعلو ilo‏ المحاسببة في سوق الأوراق 
المالية. 








الایعاد المحاسبية للحوكمة و التی سيق للباحث الاشارة اليها تظهر لع صو حم 3 


مختلف الجو انب الفکری 4 لها و هدا یعکس دور pall‏ انب المالیه والمحاسبیه في تکوین 
الاطار المتکامل لحوکمة المنظمات. 


۱۱۱۳/۱/۹ 


5 تظهر العلاقة بين , المعلو مات المحاسییة» وتحقیق | أهداف ومد اب | gall‏ کمه من خلال 


الاعتماد على هذه المعلومات في ممارسة الرقابة ج بخ سر ols) oct‏ الا 


۱۱۱۱۱۱۸۸ 


بت اد فيها وتحقيق العدالة والشفافية ومح ربة الفساد و تحفیقی ۱ التو اصل = 
طر اف المختافه Cols‏ العلاقة بالمنضمه. 


- ی این التاد ني و التدقیق ) یتضح أن الجز‎ A 





كير منها یصعب تحقيقه ما لم تتوافر المعلومات المحاسبية اللازمة لذلك والاکتر 


3 ان plane‏ - ۷ يگن 9 ۲ نی ان ٠‏ الحو ga 2S‏ ات dall‏ رجية او لد ی 


li 
by 
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لمستتمرین والمقرضین الحالیین والمرتقبین ومختلف المستخدمین لها في sil‏ = 
والتقاریر المحاسبية وفی الممارسة المحاسبية „JSS‏ 

۷ ان العامل المشترك الذي یجمع بين جمیع مبادی الحوکمة- بصرف النظر عز 
و جود مدا مسقل ذلك و قور اسا (د)- هو المعلومات المحاسبية بمعناها الشامل بم 
تتضمنه من جوانب مختلفة عن المنظمات ولا يقتصر الامر على ذلك بل يمتد لیشمز 
gall‏ انب الاتية للمعلومات المحاسبية 
أ- مرحلة اعداد المعلومات المحاسبية ومسئولية مجلس الادارة والمستویات الادارية 
و اللجان المختلفة اا Age sj‏ 


asia. 


- مرحلة الافصاح عن ites‏ اا لمختلف المستخدمین لها سواء من 
vee | . r‏ 
داخل او خار ج | : 5 
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IYA 
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۱۲۱۱ ۸ (۱ ( Le ee 


تست = 
سوق المال: مد خل بي الانتمان 
والمعاملات المصرفية 


CL 


الائتمان pall‏ .2 و آهمته 
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الفصل السادسر: آلائتمان المصرفي وأهمبته في الاقتصاد العراقي. 
eee‏ ج 
۱ ان الائتمان یتضمن علاقة مديونية (طرفیها الدائن و المدین ). 

. ان الائتمان یقوم على عنصر اساسي هو AE‏ 

. ان الائتمان ينشأ عن مبادلة قد تتخذ USS‏ نقود او سلع او خدمات. 

. يتضمن الائتمان التزاما من قبل ۱ ن بالدفع بشكل كتابي ۽ او وعد شفوي 


—t 


rs 


= „am | ي‎ ۱ ۳ ae E, -e a So ami 7 
سل للد الاثتمان ونسويدك.‎ qs) È و جود ع‎ . = 


-| ۱ b ۳ a la 3 ۳ s a i ۷ ww ١ ا‎ t à 1 yey tat = 
الائتمان‎ eo فاصلد سل‎ fs ) òb H لو جود‎ b ا » یر تبط أ للماں تبعص , المخاطر‎ 
وتسديده‎ 


ان الاقر اض و الاقتر اض في | yell ale‏ قدیمان كالتقود تفسهاء اد واحد 
a u Er = = z 9 8 0 ۳ a a‏ + ۱ 2 5 - 

wg ao قدیمه وشي مجتمعات ید اب م قد لستصيع ن‎ Jean ص النقود مد‎ jia 

J = 5‏ عع ۳3 قوي ٩ = 1 t fa‏ تس 

ات زت عصور وجد فيي مأ ها الائتمان يمأ بتتاسب و التطور الذي و صلب اليه | ve‏ ف 
t 3 T a ۳ at‏ 5 
التي و دب خلال نلك العصور » و هد ۵ العصور شي ۰ 

+ ۳ 7 س سي | * * یر ۱ = 5 1 = 
الاتتمان فى العصور القديمه: ان المجتمعات القدیمه عر الله اائتمان هد اد 
an 8 = =‏ : = سيد = = = 


اقر اض النقود هم = عملیات الرهن وا ستعملو | | لصكو لت ack‏ العقارات والايجار High‏ 


هناك عوائل غنية امتهنت اقراض النقود اشتهر (اجييي) احد اغنیاء البابلیین فم 


جه 


= 


القرن وا قبل Dhd‏ باعمال كان منها — مقابل رهن» 399 


الائتمان في > 
او نبوخذ تصن LS‏ شمل الائتمان مختلف المجالات 0 Guest‏ ازور اعر 
والعقاري والرهوني. 

الائتمان فى العصور الوسطی: وفي العصور الوسطی استمر الائتمان وخاصة فر 
مجتمعات أشنا clay yy‏ وخلال العصور الوسطی برز التجار بشکل خاص في الت 
المصرفي. 


۱۳۹ 








الفصل السادسر: الائتمان المصر نھ وأهمبته في الاقتصاد “als zall‏ 








اختر اعات و a Le‏ دلاک م“ ان , asel‏ ۳ الصناعية ان انتشر 
ولحاجة التوسع التجاري و ازدهار العلوم فقد برزت عملیات ۰ اقر اضص النقود» اصبح 
تعاطي الفائدة على القروض امرا شاسعا بل تقليدا وعرفاء ونشأت البتوك فى البداية 
فى هولندا والموانئ التجارية فى العالم. 

رق عصر التخصص الذي فرضته الثورة الصناعية برزت المصارف 
المتخصصة وبیوت الادخار والاستمثار وشرکات الكأمين التی یتألف منها القسم 


الاکبر صن سوق المالن. 


۲ Eo y TA D va i ادع‎ A0. ا‎ . 1 8 

PE D) |‏ و سع Fedi 5 chñ E‏ صاب ت الاقتصادیه ادی الى ان ‘Cm‏ من کر الممکن 

R =A i, ۱‏ 2 قر a a er‏ بسي كه ال TEEGI‏ : - 
لعملية | ا والتداول والتوزيع ان تعمل نشكل فعا يتونن تو افر Y|‏ مان و خاصه 
فى الدو[ ول المتقدمة E‏ لد | فد قبل (ان | “OY‏ تتمان دم الحيأة (See‏ و atl‏ الوظائف التي 


يؤديها الائتمان هی: 


سے ہے سے لے 


۱. یوفر الختمان اداة للتبادل: اذ ان الاوراق النقدية والنقود المعدنية ,الیک قات 
تمثل los‏ لحاملها بدمه الجهه المصدر : لها. كما ان شیکات ودائع الطلب لطلب تمغل دینا 


لحاملها على المصرف المسحوية علیه. وهذه تمتل عرض النقد الذي به يتم تبادل 


- 


لسلع و الخدمات. 
ولم یقف الامر عند حد توفیر اداة التبادل بل ان الائتمان یسهل عملية التبادل 
ذاتها عن طریق استخدام الشیکات وبذلك یمکن تجنب معظم الصعوبات التي تنشأ 
عن استخدام النقود الورقية والمعدنية. كما ان الائتمان وفر اداة للتبادل على النطاق 
الخارجی.. کالحوالة الخارجية ورسائل الاعتماد وغير ذلك من ادوات الائتمان 


1 
اس 


۳ 





الفصل السادس: الائتمان المصرفي وأهميته في الاقتصاد العراقي. اذد 
۷ تسباعة ااهتمان على تزايد الانتاج: اذ ان ترکز الانتاج في مشروعات كبيرة ادم y at‏ 


ال P‏ مو ارد فرد او Ac gene‏ من الافر اد عن تلبية حاجنها للموارد الم way‏ 


Sail‏ خمة وقد تم تلبیه ذلك عر عن طريق الائتمان بشراء الجمهور للاسهم والسندات اخ 
لمشروعات من المنظمات al<‏ 


تصدر‌ها هذه المشروعات وبتوفیر القروض لهده | 
| تتمانیه. عن | 


ان المنظمات الائتمانيه بي تت القروض لا تحول 0 ممن تتواغر 5 


“ae E û جر‎ 
ويه‎ ee Le 


ad‏ یکرت من المناسب ان تشیر rm‏ ان Jhi‏ لا یقوم على موارد Se‏ او 


= 
3) =] 5 `T ۳ ۳ ji re: | “a É 


1 3 E 5 2000 a 5 vi 5 „l + A r ۲ ۲ 5 aie 
۱. ات‎ Hini اج الناحمة عن ريده المع ارد الحفیعیه‎ Sy] 3 و حدها ۷۳ يتاتىئ من زيادة‎ 


i 5 5 3 F 7‏ * 2 5 ۹ ۳ | نی H l-a ۰ ai z‏ نگ 
oo‏ ولذا فان المدى الدي يمكن ان يساهم فيه الاثتمان في زيادة الاند - 5 


56 ۳ 1 1 i fone 2 خم‎ et جي‎ - ia a 
17 — و الا كان ذلك لع‎ (Leal ينو قف غل هد نع تو افر مو ار د انتا جه حو يمكن استخد‎ 


التضخم يتسبب عنها اعاقه 2 في النهايه. 


الي تشکیل حاله من 
*. يساعد الانتمان على زيادة الاستهلاك: اذ يتيح للمقترضين الحصول عم عام 
استهلاک اضافی ذو منفعة مرتفعة عندما تکون دخولهم منخفضة على أن يعومد -z‏ 
بالتسديد عندما تر نفع دخولهم او تقل احتياجاتهم و خاصه بالنسبة لبعضص لسلع = 
قد Y‏ یستطیعون لحصول علیها بدون الائتمان کالسیارات والبيوت وما الى دنت 3- 
لاشك ان تزايد الاستهلاك يؤدي الى تزاید الانتاج عندما لا بتوافر عرض يلبي 2 ai.‏ 


الاستهلاك وتکون هناك طاقة انتاجية عاطلة ومهياة للعمل. ۳ 
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الفصل السادسر: الانتمان المصرقي وأجمیته في الاقتصاد العراقي. 





4 یساعد GNI‏ على توزيع الموارد النقدية والامتمانیه بين مختلف النشاطات 
الاقتصادیه: 

Ly‏ يضمن الاستخدام الکفوء لهذه الموارد» Ge‏ طریق تأمین اتسيابها الى 
كافة المشاریم طبقا لاحتیاجاتها وخصوصا اذا توفرت منظمات ائتمانية کفوءة تعمل 
ys‏ الجا اق alll‏ ع لافطا كله 
ه. يتيح الانتمان الانتفاء من الموارد العاطلة موّقتا: اذ ينتفع المقتروض عن طریق 


استخد ام هذه الموارد فى نشاطات معينة يجنى منها دخلا مناسبا فى معظمة الحالات 


و ند المقرضص | عن = ریق شر دخل مناه سينا لقاع | ستعمال تلك الموارد. 


El Gail‏ الانتمان: 
۱ انواع الانتمان تبعا للغرض من الانتمان: 


]= الانتمان لتخارى: وشو Asin! al Lat!‏ التجار ADS‏ للبعض AY]‏ و هو 


سے 


ıs 


| ۷۲ ۳ = ۳ $ ت فش 
لاکتمان فى الدول المتقدمة. 


يبت - الانتمان ااستهلاکی: وهو الذی يمكن الافراد من اقنتاء السلع ولخدمات لغرضص 


استخدامها في ست ستعمالاتهم الب لشخصية ود bts 2 Ld‏ كل دخل | لمفترضص دصو ر D‏ 


ج- الانتمان الاستثماري: وهو الذي ييستخدم لاقتناء الاموال الثابتة کالمصانع 

و المعدات ویتصل تسدیده باستعماله في العملیات الانتاجیة. 

د - الهتمان المضاربه: وهو الاتتمان الذي يستخدم aut‏ وشراء الاسهم و السندات 

بقصد جني الارباح. 

؟. انواع الانتمان تبعا لاجل الانتمان» ويتضمن: 

أ- اهتمان dish‏ الاجل: والذي تكون مدته خمس سنوات فاكثر في الغالب 
ويستخدم عادة في تمويل اموال ثابتة أو معمرة. 

ب- ائتمان متوسط الاجل: ويتراوح بين سنة وخمس سنوات ويستخدم عادة لاقتناء 
اصول يمكن تسديد الدين من العائد الذي تولده خلال الفترة الزمنية المحددة. 
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الفصل السادس: الائتمان المصرفي وأهمیته في الاقتصاد العراقي. 





ج- ائتمان قصير الاجل: وتكون مدته اقل من Abs‏ ويستخدم لتمويل العمليات 
التجارية ودفع الرواتب والبضائع في مرحلة aiall‏ والمواد للخام والسلع 
المخزونة والسلع شبه النهائية والسلع النهائية وما الى ذلك. 

د- ائتمان الطلب: ويكون قابلا للتسديد متى اراد المقرض ذلك وتمئله الوادائع 
الجارية لدی البنوك التجارية اذ تمتل هذه الودائم ائتمان طلب بذمة المصارف. 

GLEN) ۳‏ حسب نوع المقترض: وینقسم الى ائتمان ple‏ وائتمان خاص. 


gal eer E‏ ات الائتمان باتساع نطاق التعامل بك و اهمها: 
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TA 3 Pie | E o. a -| amti . Bee H = 7 emu) 
: = 4 1 2 = } ۱ اعم 9۳ 4 - { = ت‎ i 55 5 
- سجلات المتعاملين: ويتعامل بها تجار الجملة مع تجار المفرد وتجار المفرد مع‎ ۲ 


زبائنهم. و فاندته vais‏ من السرعة والسهولة لكل من البانم والمشتري Ni‏ انه y‏ 


توجد وسيلة تجبر المدين على الدفع حالا. 5 


eee 


ااا 


= 
= 
= 
= 
> 
= 
a 
= 
= 
_ 
سر‎ 
> 
= 
= 
a 
تس‎ 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
- 
= 
= 


الخصل السادس: الائتمان المصرکي وأجمبته في الاقتصاد العراقي. 








المبحث SS‏ 
مد خل في 2 Spall teat‏ 


ينظر الائتمان المصرفي من زاویتین» الاولى هي الائتمان المصرفي؛ 


ذلك الائتمان الدي بترتب للمصار ف dds‏ الغیر ¢ و بتخد E‏ قروض واستثمارات 


وسلف تمنحها المصارف؛ والثانية هو الائتمان الذي يترتب للغير بذمة المصارف: 


ويشمل كل (وعود الدفع للمؤسسات المصرفية ويتضمن الودائع الثابتة والجارية 
والتوفیر). 

اختلف دور الائتمان المصرفی باختلاف الانظمة الاقتصادية والاجتماعية, 
وسنتطرق لذلك بایجاز فيما بلي: 
اولا: دور الانتمان فى النظم الاقتصادية والاجتماعية ما قبل الراسمالية: 

لم يكن من الممكن تصور وجود دائنين وميدينين في النظام البدائي: بسبب 


Ef 


ba‏ الانتاج السائد انذاك» والقائم على عدم استطاعه الانسان ان يدرك من وسائل 
الحياة اکثر من حاجته. والمجبر على تدارك رزقه یوما فیوم» وهو المجتمع الذي لم 
يكن یستطیع ان پنتج الا الضروري الصرف من الاشیاء. 

Li‏ بحم كلك قلعت coal‏ او الائتمان دورا متمیزا فى النظم الاقتصادية 
والاجتماعية الاولی» ففی نظام الرق هناد (کان رأس المال الريائي » يكبل المنتجین 
لصغار والفلاحین والحرفیین» ویقیدهم عن طریق sll‏ في اليونان ) القدیمة» وقع 
بين الصغار في حقبة صغيرة من الزمن في Uo‏ المر ابین» وقد كان 
الصراع بين المرابين ومدينيهم الشكل الرئيسي للصراع الطبقيء اد كان الصراع 
الطبقى في المجتمع القديم وبالدرجة الاولى صراعا بين الدائنين والمدينين» وقد انتهى 
فى روما الى زوال المدين من طبقة العامة وتحوله الى عبد) ولذلك (نرى حكم 


"كا 





النبلاء النقدي الذي كان يتوسع باطراد» قد ادى الى ظهور قانون جدید» يحمي الدائن 
ضد المدين» ويقر استغلال الفلاح الصغير من قبل مالك النقود» فكانت جميع المناطق 
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الفصل السادسر: الاثتمان المصرفي وأجمیته فم الاقتصاد العراقي. 
الر یفیه SSI st‏ مزروعة باعمدة للركن كتب عليها: ان uasi‏ التي تکوم شید 
لتي لم تكن معلمة بهدا الشکل ۱ ققد "LS‏ ن معظمها قد بيع لعدم تسديد الدين أو gall‏ != 


شب ملكا Cyt yell‏ النبلاء» وقى , هذا الحال کان الفلاح ۲ ر اسه J A dies‏ 


سمح له بالبقاء فم ۱ ق ارضه بصفة مستأجر» وبالعیش فيها على سدس محصول عم 
انه اذا كان شن الارض المبيعة لا يفي بالدين» واذا لم يضمن هذا الدين بر هار 
وجب على المدین ان re‏ او لاده عبید للبلاد الاخرى لكى يسدد دينه للدائن» فاذا = 


یکتف الدائن بعد کل ذلك» كان في وسعه يبيع المدين a‏ 


3 تا ی 1 2 
aoe > el Lal .١‏ ان تعمل محاناء اباما معینه 5 الاسيوع = حقول السید As)‏ 


۲. اجباره على تسليم جزء من محصول , ار | ضه الخاص (وهي الاتاوة). 


و لذا فان ۰ الاه قطاعي باستطاعته الحصو J‏ تب La‏ بريد من acla‏ بایه و سل 


= „ciN | 5 1 


من الوسائل وقد Os:‏ من بينها الدين (اذ كان شان السيد عي شان اي = 
كانت الدیون فى العهد الاقطاعي قروضا لمواجهة الحاجة لدى صغ 
الف 


وقد 
| جين E‏ الريف العا ‘an!‏ الأفات الزر اعیف دفع 
the (er dsc Lady‏ میات م لحروب؛ shal,‏ الترفیه لدى السادة الاقطاعییر 


— | ۳ = SA ` Aa =b m ۳ A ome ۳ LA 
و شو جهاز از ود ال النفود كمأ هو معروف.‎ ۳ 





fal gall السادس: الانتمان المصركي وأدمیته کي الاقتصاد‎ fasli 








ae 
نشأة الانتمان الصرني ني العراق‎ 


نشأة الجهاز المصرني ني العراق وتطوره: 

من الضروري ونحن نبحث في الائتمان المصرفي» ان نتعرف على نشأة 
الجهاز المصرفي في العراق وتطوره. لنتمکن من اعطاء صورة عن المصارف التی 
عملت في العراق» وخاصة الاجنبية منها وکیف نشأت» وکیف تطورت. والمصارف 


1a 


لتأثیر الذی ترکته هذه النشأة وهذا 


` 


التى N‏ 3 الت تعمل الان» الوصول cell‏ مدی 
ï + ١ =f = 4 3 1 2‏ = 
التطور في سیاسه الجهاز المصرفي وفي عملياته. 


١ ۳‏ 
ان التعرض لنشأة الجهاز المصرفی : 
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ارا 


a. = 5‏ بآ ۰ i an j ۰ 5 ze 5 à ar‏ 
صجر د عرص قصال دار لکل ۽ CAS‏ بعدر مأ للصر قا TA‏ در اسه Oe‏ د 


ص 
لاكتشافات الامور الاساسية التي تقتضی الاهتمام فى الحاضر والمستقبل وذلك 


لغرض المعرفة عل f‏ اسس و اقعره $ ۱ علمرة. 


نان المصارف 2١‏ جنيب تي العراق: 
عرف العراق منذ all‏ العصور Y)‏ بل ان العراق اول من عرف 
المصارف) وخاصة في العهد البابلي والاشوري وما الى ذلك» ولکن عهود الظلام 


التی تلت ذلك حرمت العراق من وجود البنوك لاتحسار التشاطات الاقتصادية. 


اما في عهد الحضارة الاسلامية فقد ادی تحریم الرباء وعدم تعاطی الفائدة: 
الى عدم تشجيع تأسیس المصارف وانتشارها» رغم تطور الفعالیات والنشاطات 
ااقتصادیه وزيادة المیادلات التجاریه الناجمة عن ذلك. 

وبعدها مرت على العراق مراحل من التدهور السياسي والاجتماعی 
والاقتصادي» نتيجة عهود الاحتلال المتعاقبه منذ سقوط ADA‏ العباسية سنة 
م وحتی lu‏ القرن العشرین ونشوء الحکم الوطني سنة pl AY)‏ بحيث al‏ 
تكن هنالك فعالیات اقتصادية واسعة» بل كانت هناك نشاطات اقتصادية یغلب على 
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الخصل السادسر: آلانتمان المصرقي وأجمبته في الاقتصاد الحراقي. 





طابعها الاكتفاء الذاتي» بحيث لم يستدع ذلك لك قيام مبادلات واسعة تنجم عنها الحاجة 
قوع مسار تمول لك التشاطات ولك المبادلات. 
ولم تتوافر معلومات عن تلك المراحل المظلمة (ولكن الذي تناقلته المصادر 
ن المجاعات التي انتابت العراق وما يتحدث به الناس عن العهد العثماني یعطیذ 
فکرة عن قلة مقدار النقد المتداول وعن انخفاض الاسعار الشدید؛ كما یعطینا فکرة 
عن انحطاط مستوی المعيشة لدی جميع الناس على el pull‏ فقیرهم وغنیهم بسبب 
انعزال Gall‏ عن طرق التجارة العالمية وقلة وسائل المواصلات وانعدام الامن). 
(اذ لم یهتم الفاتحون بتحسین احوال العراق الاقتصادية بل صرفوا معظم اهتماميه 
الى فرض السيطرة السياسية واخضاع القبائل العراقية التي لم تذعن الى سلطة 
الحكومة ثم لغرض جبي الضرائب منها ومن غیر ها). 


f È 
الحديثة فى العراق عن نشاتها‎ wid و لهدا فعد تاخرت نشأة‎ 


تا 


tai 
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ااخری» |5 agmi faa ak‏ في sit‏ تک في القرن اا ن عشر 6 Lal‏ البنوك ۱ 


قفد نشات في القرن = i pos‏ شي حدر لم يعرف | لعراق gill‏ اک الحديدة á y)‏ 


= 
o 
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= ١ 3ه . ا‎ Pi ۳۳ j ۳ 

العكد الأخير صن Hcy all‏ لتاسم عشر و بدا القرن ee‏ لن ؛ ls‏ کانت rs‏ 
ai >$ T- | 5 pa : em: i A 1‏ 1 | ]۰ م 5 ۰ | e‏ 
صت شب اجنییه؛ 5( مل هد ۵ الضروف كان ar Bee‏ ان یتو اجد a‏ الصيارةة 


ومقرضي اه د لتلبية بعض احنیاجات السکان للخدمات المصرفية و التمویلیة» وبقدر 
محدود يتحدد بطبيعة الظروف المحيطة بعملهم انذاك و بامكاناتهم المحدو 3.2 

نشأت المصارف الوطنية في العراق: 

قبل تأسيس البنوك التجارية الاجنبية في العراق كان الصيارفة ومقرضي 
النقود يقومون بوظيفة الصيرفة ويقدمون خدمات مصرفية مشايهة لما تقدمه البنوك 
الحديثة والكبيرة اذ انهم یقبلون الودائع ویقرضون النقود ویخصمون توب 
لتجارية لمقابلة الاحتیاجات المحدودة للخدمات المصرفية في لقطاع التجاری 


ور اسمالهم dle‏ 32 نكون صغيرا یو فرونه بانفسهمء و هد | - a‏ قابليتهم لتوسيع | Lety‏ 


rig 
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الفصل السادس: آلانتمان المصرکي وأهمبته في الاختصاد العراقي. 








کبیرة» وتکون المدن المناطق الاعتيادية التي يعملون cet‏ وقروضهم 
صغيرة و لاجل قصير. 

وبعد ذلك تأسسيت البنوك الاجنبية فى العراق اعتبارا من سنة ۱۸۹۰م 
واستمرت هيمنتها على الحقل المصرفي واستمر الصيارفة يعملون الى جانب هذه 
المؤسماك. الاجنبية واتجهت اعمالهم الن صفغار التجار والمقرضین نظرا لاستحوا 
البنوك التجارية على التعامل مع الكبار مقي ولم نتطور اعمال | لصيارفة اکن 
Al gis‏ كبيرة تعمل کمنافس قوی للقطاع الاجنبي في حقل الصيرفة التجاري. 

وهذا ما دعا العراق يعد تاسيس الحكومة العراقية سنة ۱۹۲۰ ان يفكر في 
العمل من اجل اقامة بنوك وطنية في العراق ترتبط باحتياجاته الاقتصادية وتعمل 
ضمن الظروف dadl‏ بحيث de AS‏ يدبا الاحتياجات التمويلية للقطاعات 
لاقتصادية المختلفة» بحيث تنشر خدماتها المصرفية فى مختلف مناطق البلاد 

وكبداية للتفكير بانشاء بنوك وطنية في as‏ بدا التفكير الجدي باصدار 
عملة Ain die‏ ۰۱۹۲۲ وانشاه مصرف وطتی للاصدار» وقد تأجل الموضوع بناء 
على التقریر الدي رفعته البعته المالية التي نتدبها وزير المستعمرات البریطانی 
بحث فى موقف الحکومة العراقية المالي وهو التقریر الذي رفع الى وزير المالية 
في Yo‏ نیسان ١575‏ ووضعه هلتن بانغ ورف فرنن الذي قررا فيه بان الوقت لم 
يحن لاصدار عملة عراقية خاصة وان انشاء مصرف وطنی للاصدار امر غير 
استخدامات الائتمان اخصرنی في العراق: 

ان بحث استخدامات الائتمان المصرفي بقتضي التطرق الى طبيعة هذه 
الاستخدامات وترکیبها وحجمها ومدی نموهاء بغية تعرف مدی ارتباطها بالقطاعات 


ااختصادية المختلفة وهو ما ستتناونه. 




















1 





دا 
= 
= 
= 
= 
= 
Ei‏ 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
— 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
= 
>= 
= 
= 
= 
= 
-a‏ 
= 
> 
= 
= 
= 
وت 
س 
= 


الفصل السادس: آلائتمان المصرفي وأهمبته في الاقتصاد الحراقي. 








الاشمية النسبية لوجودات الصارف التجاریة. 


ان الاهمية النسبية لموجودات المصارف التجار 4s‏ تتمنل ی ret‏ 


الاحتیاطات السائلة: وهي الاموال النقدية المتوافرة لدی المصارف فى صناديقها 


ولدى اليئك المركزي والمصارف Pie ed‏ 


مع > دات المصارف التجارية. 


و الموجودات. الاجثبية: وهی GE‏ المو‌جودات الت تحفظ بها الصاف اا 


احتیاجاتها الناجمة عن تعاملها على النطاق الدولی. 
الموجودات الاخری: وتشمل الابتية والاثاث والمکائن والموجودات الاخری 


وتعد هذه ox gall‏ دات ضرورية لقیام المصار ف یاعمالها. 
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الفصل السادس: آلائتمان المصرقي وأهمبته في الاقتصاد العراقي. 





| میت Zail all‏ 
تأثيرات الانتمان المصرني في العراق 


قاغرات الآ تمان المصرنى نی الاقتصان العراقى : 

بنصرف الاکتمان مير في اساسا لتمويل النشاطات الاقتصادية المختلفت 
دا قمر p‏ قظ از قاطا مشر | wcll dl dae‏ ما كا ك فياك رو ay‏ 
هذه التأثیرات امر غاية الاهمية» لغرض معرفة المدی الذي يساهم فيه الائتمان 
المصرفى فى aes‏ التشاطات الاقتصادیه؛ و القتصور iš gall‏ يعاني منك في هد | 
المجال» بغیه العمل lc‏ علی ضمان است‌خد ام مو ار = الائتم ا" ن المصرقي المتاحه لعا | يساهم 


فى تحقیق اللتمية الاقتصادية. 
سے ييا = = 


تأثير الانتمان الصرنی نی مکونات الدخل a‏ 
تعتبر مكونات الدخل القومی (استهلاك » ادخارء استتمار) مترابطه فیما بينهاء 


نظرا لان الدخل القومی منظورا اليه من ناحية الدخول الموزعة= الاستهلاك+ 
الادخارء كما ان الدخل القومي منظورا اليه من ناحية الانتاج- الاستهلاك+ 
الاستمتار ¢ jal‏ فان يبحت Jal‏ هذه المكونات» uy‏ وان بتصل سحت الاخر ء ولکن هدا 
Yy‏ — من ان نیحت تأثیر الائتمان ۱ المصرقي فی هذه المکو نات بشکل منفر د. 

او لا: = الائتمان المصرفی في الادخار 

ثانيا: تأثير الائتمان المصرفی في الاستنمار. 


تالا : تأثير الائتمان المصرفي في | ستهلا أك . 


تأثير الائتمان الصرني ني القطاعین العام والخاص: 

ان تحقيق التنمية الاقتصادیه بالسر ic‏ ۳ يمكن بها تجاوز التخلف 
الاقتصاديء واللحاق برکب التطور السريع الذي اصاب الدول المنقدمة» وصولا الى 
رفع المستویات الاقتصادية والاجتماعية لشعوب البلدان المختلفة» وامام jac‏ القطاع 
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الفصل ا ا المصرفي وأجمبته في الاکتصاد salt‏ اقفر 


ak‏ عم التنمية الاقتصادية. 





ولذا فان الاستتمار العام يعمل على تو فیر احتیاجات البلد» وتنمية الاقتص 


القومي بطريقة متوازنة. 

والعراق شعر بضرورة تدخل الدولة في الامور الاقتصادية وقد كانت 
المبادرة الاولی في هذا المجال» انشاء المصرف الزر اعي الصناعي ETTO Ay‏ 2 
انشاء مجلس الاعمار iII Aig‏ و الدي al‏ بوضع پر امج اعمار یف اقب : AY‏ 
وضع الخطط الاقتصادیه بغیة تحقیق التنمية لاقتصادية» وضمن هذا التوجه كد 
تامیم يعض | لمشاريع الصناعبة والتجارية وجميع الينوك وشركات لثامي “oe‏ 


- ji = 


E TE‏ و اععب ذلك تأميم شر کات ij‏ تفط العامك nE-‏ انعر -EN = cal‏ ۲ ۱( 6 س 


ا 


cs IVF‏ وقد ادی کل ذلك cel‏ بوسع القطاع العام و تژ al‏ دور ت في عملية 


+ سے 
اكز 


الاقتصادي 


Ki 


ابا اة iad‏ ف الاختصاصية» فتبدوا مغايرة تماماء لك ساهم ail‏ = 
oy git dal‏ القسم الاکبر من الودائم لدی هذه المصارف: في حین لم يد 
القطاع ا الخاص الا بتکوین الجزء الاقل من تلك ف ak‏ فى الوقت الذي حصل ‏ 
القطاع الخاص على القسم الاکبر من الائتمان الذي تمنحه هذه المصارف: =z‏ 


F 


یحصل القطاع العام الا على جزء د ۴ ضئيل جدا من الائتمان. 

تأثير الائتمان المصرفی في المستوی العام للاسعار والتفاوت في AY]‏ 
تأثیر ات الائتمان المصرفي في المستوى العام للاسعار: 

تستهدف التنمية الاقتصادية وبالدرجة الاولی ر فع المستویات ا لاقتص ~ 
والاجتماعية لافراد المجتمع ولاشك ان تحقيق تنمية مصحوية بارتفاع مس 
للاسعار یعیق الهدف النهائي للتنمية: بحيث قد aab‏ عنه أن لا بيترتب على ع 
التنمیه رقع المستو پات الاقتصادیه و الاجتماعیه للمو اطنین» بل قد uty‏ == 
انخفاضص هذه المستویات» لذا يجب على واضعي السياسة الاقتصادیه» ان با داح 


۱:۸ 





الکصل سا دس : الانتمان المصر کي وأجميتةه في الاقتصاد pal all‏ 








بنظر الاعتبار العمل على اتخاذ كافة الاجراءات التي تمنع ارتفاع الاسعار خلال 
عملية التنمية» او تقليل هذا الارتفاع الى ادنی قدر ممکن» وقد يكون من بين هذه 
الاجراءات استخدام | „Liy‏ ن المصرفي بهدف التأثير في المستوى العام للاسعار 
دياق تزشيم قاقر hued gL‏ في ay fuel‏ العام الال من 
We‏ کم jana ay‏ ف (وهي الت نتعامل اساسا بالائتمان) هي التي تشکل وسائل 
لدفع فى المجتمع» اذ آن عرض النقد یتکون من الاوراق والمسکوکات النقدية هي 
نتمان یترتب بذمة البنك المركزي (أي. ALLY‏ النقدیة) لصالح مالكي هذه الاوراق 
والمسکوکات» LS‏ أن المصارف وهي تسعی لتوفیر الائتمان» كسمل على تجمیم 
dy yl‏ على شکل fst algal ating‏ رت الجادية late‏ سا تیا قفا لت 
لمصارف عندما تمنح الثتمان فانها تخلق بذلك الودائم» اذ ان الائتمان الممنوح من 
قل الصاف سيد الس ههه زک | قاد | ام صغيراً حسب الاحوال) الى EPER‏ 
ذاتها بشكل ودائع» ولذا فان تعامل المصارف بالائتمان يؤئر بصورة مباشرة بحجم 


اع 


وسائل الدفع في المجتمم» ومن ثم فانه يؤثر في المستوی العام للاسعار 

اھ CY piss‏ يتأثر مباشرة بالعوامل المتصلة بالائتمان المصرفي؛ من 
Gs‏ کون الودائع الجارية تدخل gaa‏ عرض النقد ومن حیت عون c‏ تداع 
الاعتمادات والكفالات والودائع الثابتة وودائع التوفير تكون شبه النقد» وان شبه النقد 
والودائع الحكومية تكون المطلوبات المؤثرة في عرض النقدء ولاشك ان هده الفقرات 
تتصل جمیعها بالائتمان noes‏ من حيث WS‏ موارد لهدا الاثتمان ام 
استخدامات هذا الائتمان فتدخل خسن الموجودات الموثرة قى عرض النقدء والتي 
منها الدیون الحكومية ودیون المصارف ااختصاصیه ودیون القطاع الخاص : و من 
نم فان توسيع تشاطات المصار ا والتی د نعني تعني نوسع سب الائتمان nr‏ 
واستخدامأته تؤدي الى تزايد عرض النقد» ومن نم | tall‏ في المستوى العا 
للاسعارء في حين ان تقلص نشاطات المصارف والتي تعني تقليص موارد الاثتمان 


المصرفي واستخداماتها يؤدي الى تقليص عرض النقدء وبالتالي في لمستوى العام 


۱۹ 
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Jali‏ السادسر: الانتمان المصرفي وأجمیته في الاقتصاد العرافي. 








لاسا كما أنه من الضروري العمل على تثبیت الاسعار او الحد من ارتفاعي 
المستمر» وحصر‌ها فی اضیق نطاق ممکن» وخاصة في الوقت الحاضر. الي نشهد 
فيه تصاعدا سن | 55 ینجم عنه مساوی ومضار كثيرة للمجتمع ولادفراد 
معاء مما قد ينجم عن التغاضى عنه ليس الاضرار بالطبقات الفقيرة وذوي الدخول 
الواطئة فحسب» بل والى فقد الثمار التي يمكن ان بحصل عليها المواطن من عملية 
التتمية ومن الخطوات التي تمت في المجالات الاقتصادية ومنها تأميم النفط اذ 


9 ۴ ۳ 5 i = a 
. اطنین‎ gall منص ۳ رتفاعات | دسعار ای زيادة یمکن ان تحصل في النخل النقدى‎ 


بحيث قد ينجم عنه انخفاض في الدخل الحقيقي اذا سمح للاسعار ان تستمر في 


al Sul‏ بدون ضوابط و محدد د.ات» ومن هذه exif‏ وابط و المحد دات التاتیر الي الاکتمان 


“Al 


l 4 à :‏ ۱ سرت ۲ 5 7 4 * 1 ۲ pe å | 5 y 2 “a‏ 
ل لعصر شي » (١‏ باتجاه تقليصه ولکن بدو ا ae‏ القنوات س à‏ نساهم i‏ دز ان 


الاسعار . بحجبه عن المجالات الاستهلاكية. 
تأثير الانتمان المصرفى في التفاوت في الد خول: 
ان مشكلة التفاوت الواسع فى الدخول» تدير قلا لدئ معظم الناس» وخاصه في 
gial pad‏ 

والائتمان المصرفي لا يمنح دخولا بشکل مباشرء اذ ان عمل المصارف د 
يتصرف هذه الوجهة بل پنصرف الى منح قروض , وسلف للافراد والمشاریع» ومن 
ثم یوفر الامكانية لاغتنام الفرص المتاحة عن طریق توفیر PRATA. pi‏ 
الحصول على دخول من جراء ذلك» ومن ثم فان منح الائتمان المصرفي لبعض 
الافراد وحجبه عن يعني منح الفرصة لهولاء لکسب دخول جدیدة» وع 
daly‏ مثل هذه الفرصة لاولئك ولا تتيح لنا المصارف التجارية او البنك المركزي 
اية بیانات عن الائتمان الذي تمنحه هذه المصارف حسب العدد او و و هن = 
نفقد بهذا امكائية التوصل الى المدی الذي يساهم ائتمان المصارف التجارية فيه مز 
اتاحة الفرص لحصول تفاوت في الدخول. 





الفصل السایع 
واقع العاملات Ki pall‏ 
الشيك (الصك) آنموذجا 
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الفصل agladi‏ واقع المعاملات المصر acd‏ الشيك (الصک) أنموذجاً. 








الفصل السایح 
واقح المعاملات الصرنية الشيك الصك؛ أنموذجا 


المبحث الأول 


الشيك z‏ شو محر زر بتصمرن امر أ بتوقيع من الساحب شمع La‏ | 
دة بنك» وبمقتضاه يتطلب الساحب من البنك ان يدفع لد الاطلاع مبلغا معينا من 


النقود لشخص معين او لذاته او لحامله ويشترط ان يكون الصك : 
تعريف: 

يكون ورقة شكلية بصدر فيها شخص "الساحب" امرا الى بنك باداء مبلغ 
معدن من النقود لمجر د الاطلاع علیها TE‏ شخص ل أو لامر او ال حاملن , ell‏ رقة. 


ee 


الماهیه القانونیه للشيك: 

یمکن ارجا ع النضر یات اامخافه vel‏ و صعه | الفقهاء لتغیر åA Lall‏ القانه تیه 
hal‏ بك ult‏ نوعب 
اولهما: اعتبار الشيك نظاما قانونیاً بذاته مستقلا عن الکمبيالة وهو ان CBE‏ بعض 
dnl Ss |‏ مع قو اعد الكمييالة الا ان له قو اعده الخاصة. 
ثانيهما: ان تشابه الشيك با لكمبيالة خلیف باه ن یخلط بینهما» او على الاقل يقار رب بين 
لصکین ویربطهدا بروایط وثبقة. 
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الفصل السابم: واقع المعاملات المصرنية: الشيك (الصک) أنموذجا. 





.١‏ الرأى الاول: ذهب فريق من الفقهاء الى ان الشيك هو وكالة او حوالة حق» 
iio‏ على القانون الفرنسي الصادر في ۱۸۰۵ حيث تصف المادة الاولى مته على 

نه (وكالة بالوفاء) فالساحب یوکل المسحوب عليه في الوفاء الى الحامل بدلا عنه 
ویری فریق اخر ان الشيك حوالة فالساحب يحيل الى المستفيد او الحامل» الحق الذي 


ولا GE‏ هذه النظریات ae‏ ماهية الشيك ويخاصة A‏ سحبه الساحب 
لمصلحته ادا كيف بو کل الساحب المسحو ب عليه aan‏ الو فاء اليه و کیف بحا 


الساحب الى نفسه حقا له قبل المحال عليه (المسحوب عليه). 


ومن ناحره اخری EF‏ تكسر نظرية alts all‏ او الحو اله مرگز المستفيد . دك 
AJY‏ يمتلك ua‏ قل الم له adc‏ 535 را تم OS‏ حق السا احب buk‏ لقاعدة تملك 
Jalal‏ لمقابلة الوقاء وقاعدة عنم ry‏ عدوفل هذا فضلا عع آن الله 


يحل محل الساحب فى قبض فيه الشيك و استعمال کل الحقوق المتصله بالدین. واخد 


۹ 3 4 E 25 ۱ عه‎ Toy ٩ j a 5 2 ول‎ ets al E 
eee ae الفرنسيين ينظري‎ ele بعض أ‎ 
Ts 7 1 =- > 8 i ۰ 1 1 ی‎ a 0 + š w VP 
ف . ای ان الساحب بعين شخصا للوفاء‎ ell 48; h اعدیر الشيك‎ Cus ۱,۱۵ سنه‎ 


بدلا عنهء فاذا اراد المدین ان يوفي دينه فله ان يختار احدی خطتين فاما أن يدقع 
اليه AD‏ قير على الوقاء. بالقفيك القر اصد. dal)‏ للوقاع فکما بسصل. الوقاء 


بمعرفة المدين فقد يحصل بواسطة شخص بعينه المدين وهو ما يسمى في اصطلاح 
اققا سین شعسی للوفاه او ااا Lal,‏ قاو الرقاع peel‏ هو الق فق 
به الالتزامات» فكذلك الحال في الشيك فاذا لم یحصل الحامل على قيمة الشيك بفعل 
لساحب او بخطثه بقی الحق الاصلي الذي يسببه سحب الشيك قائماء ذلك لان تحریر 
الشيك لا يترتب بتحدید الالتزام» Jala‏ ازال مقابل الوفاء جاز للدائن المطالبه بد 


الاصلی» ویعتبر الشيك قيمة معلقة على حق الختام'. 


1۱ | 
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الفصل السابم: واقع المعاملات المصرئبة: الشيك (Sall)‏ آنمو ذجا. 








ویعترض على هذا الرأي يانه لا بعد ان یکون تصویر للواقع AN‏ اذا گان 
الساحب يعين المستفید شخصا لیقوم بالوفاء يذلا عنه الساحب بالوفاء بنفسه اذ ال 
ani‏ هدا الشخص المعين بالوفاء لكن هذا التعيين للوفاء د يدج سان لاسن 
آلمعین .وهو الصيرفي من الاحاجاج على الحامل المدفوع التي يستطيع الاحتجاج لها 
على الساحب كما أنه لا يضر كيف ان الحامل لیس له حق الرجوع على الموقعین 
Ad‏ 91 (13 قز قرت يعض اقفر رط دق تضق وترم ani Peles da‏ 


. اعید‎ gall 


۲ الراي الناني: لا تقوى نظرية استقلال الشيك على تفسير ماهية القانونية» بسبب 
رانم Aut)‏ بالاوراق التجاریة» گحق لر جو ع؛ و عدم الاحتجاس ج gill‏ ع و ناه 5 


القواعد لقانوثية المتعلقة بحق 6( الحامل در المسحة نب علدة و الم uri‏ السایگین 
ولکن هل معنى ذلك ان الشيك يعتبر نوع من الكمالية مستحق الوفاء لدى الاطلاع 


ذا کان الشيك معتبرا من اناوراق المتداولة کالکمبيالة من قبل الشکل لانه 
Las,‏ كاد كان ae‏ تاره اشخاص و هم الساحب و المسحوب عليه و الحامل من ناحیه 
اخری يشبه الشيك بالسند الاذني اذا سحبه الساحب لمصلحته فهو في هذه الحالة لا 
Lay‏ علاقات الا بين شخصيين Lad g‏ المسحوب عليه الذي يحب أن يوشي و الساحب 
الاي يستوفي قيمة الشيك ویقوم المسحوب علد فى هذه الحالة بوظيفة شبیها بوظیفة 
محرر سند الادني زاندة لین ما تقد الى أن الشيك یتمیز عن ope‏ من الاوراق 
لتجارية بفروق قانونية تزجع الى اختلاف الحاجات القتصادية المراد فضائها. 
Cid w pty ents‏ شی کین کے ly‏ کو تافص تخ سا 


الائتمانية ویجب ان یکون مستحق الوفاء لدی الاطلاع. 


۱ ۵ ۵ 


i ۱۱۱۱/۱/۸۸ ۱ ۱۸ 
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الفصل السابم: واقع المعاملات المصر فیة: الشيك (Gell)‏ أنموذجا. 


وضمان id,‏ فأع الشيك لدى الاطلاع af‏ نستر ط القوانين ان که مقایل و فان 
مقدور التصرف فیه. وللتحق من als‏ المسحوب عليه بوفاء الشيك لمجر د تعدیمه 3 


= 








و لیس هذا AUS‏ الکمبیاله اد یکفی ان یعون , المقايل oh Vimy‏ یوم الاستحفای 
ولکن ان يتداول الشيك عالعمله يجب E‏ یکون للمتعاملین حق تحریره لحامله» ویکون 
als‏ كورقة الکو ت 





ae i‏ قران نت ول الكميبالة و السند والائن بالتظه 


ونحرم اثناأء الكمبيالة لحاملها؛ و شور ما آخد a‏ القانو ن الموحد. 


حدن ع ۳9 المر تن ast: es gue‏ كمييالة pe Pr RE ` E‏ 2 تجار یا ولما كان الشيك 
مر Unt‏ ااا , الودائع ا لمصر فة و Cay‏ , المصرفي ن فكون اداة وشاع لكل 


من All gal Fis‏ في , الينولكء او يستفيد من الاعتماد المصرفية. 


ولا يجوز ان یعتبر استعماله عملاً تجارياً منعزلا أي مطلقا. لکن خصائص 
التى ذكرناهاء و غیر ها al La‏ ندکر ها Yy‏ شين ماهيته القانونية سو lel‏ گان 
مستحق الوفاء لدی الاطلد ع او لحامله او ادتیا» el gag‏ اکان مدنينا او تجاريا فهو 


~ 


ب 


يحتفظ بالعناصر الاساسية للورقة التجار رية ويخلع الحق الذي يندمج فيه صفة جديدة 
قد تکون اشد و ادق TE‏ ولکنها تسهل تداوله. 

1M,‏ کانت الورقة التجارية وجدت التتفية عقد الصرف تیسیرا لمبادلة نقود 
حاضرة بنقود غائبةء فان بمقدور هذه الصورة القانونية للالتزامات ان تخرج من هدا 
الاطار القانوني القديم لكي تؤدي وظائف اقتصادية أخرى. 


فالورقة التجاریه ية لا تعدوا ان تكون وسيلة فنية قانونية ولا يعدوا الشيك ان 


يكون ثمرة من ثمار هذه الوسيلة» او تصنيف لها تهدف الى تسوية الديون التجارية 


۱۳۳111111۳ مالالا لل iLL‏ 


۱۱۱۱۱۸ 


الفصل السابع: واقع المعاملات المصرفية: الشیک (الصک) أنموذجا. 











ویسهل عملیات الائتمان المصرفي. وقد لجأت المخازن العامة الى هذه الوسيلة الفنية 
فاستحدثت صكوك الایداع (Warramts)‏ واذا لم يكن من المحقق ان الشيك هو 
كمبيالة نکن المحقق ان الصكين ينتميان الى فصيلة واحدة ويخضعان لتحقیق اغراض 
اقتصادية مختلفه بوسيلة قانونية واحدة. 


جعلت من الشيك ورقة مصرفية شبیها بالورقة ly adel‏ كان سیه سورد بين 
piian‏ , أي الكمبيالة الع لمستحقة الو فاع لدی الاطلدع 


jis‏ ممأ pare‏ ان al‏ لشيك ورقة تجار به تسه ماشه القانونية لكل النظریات 
الك , و صضعت لتفسير الما هیه القانه نية aly ou‏ التجارية. os‏ الضرور ات الاقتصادیه 


فرضت على الشيك بعض قواعد خاصة في نطاق القواعد العامة للاوراق التجارية 
ع ۵سا التعريفين الاو لیین , بتیین أن , الشيك يشيه الكمبيالة فهو يتضمن ثلاث عناصر 

۱ الساحب؛ شو الشخص الدی _— ات اک و به قعه 

el‏ المسجوب علیه: و هه الشخص الموجه اليه لامر و شع الذى اعطبی تفه بضا بالدفع 


* ويفترض في الشيك وجود علاقتين قانونیتین: 
العلاقة الاولی: بين الساحب والمسحوب علیه» وتقوم هذه العلاقة على وجود رصيد 
للساحب في الحساب لدى المسحوب عليه» وهو ما يطلق عليه اصطلاح مقابل 
الو co La‏ هذا الر Aua‏ هو ودیعه نقدية مفيدة من الجانب الدائن من حساب الساخب لدی 
المسحوب علیه» ویلتزم المسحوب عليه بدفع كل او بعض هذه الوديعة النقدیه بمجرد 
الطلب و دك يبصرف النض عن مصدر هذه الوديعة فقد یگون مصدر ها يداع 
۱5۷ 
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الفصل السابع: واقع المعاملان المصرقبة: الشیک (الصك) أنموذجا. 


العمیل نقوداً فى حسابه لدی المسحوب علبه وقد یکون مصدرها فتح اعتماد للعمی 
a 1۳ ۳ 0 = 1 ۱‏ 
ع المبالغ في حساب العمل. وعلی اية حال» منی 


وایداع مبلغ الاعتماد وفي 
و ارباح اسهم او فوائد سندات وایدا ۱ 
كان المسحوب عليه Linge‏ للساحب بمبلغ معين من النقود قابل للتصرف توشر 
الرصيد فامکن الساحب ان یتصرف فيه كله او بعضه بمقتضی الشيك. 

ويفترض الشيك als‏ علاقة قانونية ثانية بين الساحب والمستفيد ويطلق ss‏ 
وصول القيمة» وهو سبب التزام لساحب قل المستفید ولا يذكر قي الشيك بيان 


Sot Bi دور ۱ و‎ ۰ i 
tall اال الم‎ 


وصول 
اک کا عه خلت هة ما بدعيا الى شک سیب ارم 
ی ۰ کل ۱ 
si j‏ ا ااثنمة ة . الكعمتةء 
a‏ ف وین ا ا pe‏ ی ee Kelas‏ 


بو ت 
a / | 3 ve oe E |‏ ةو ل التشر بعا أت الحديده. 
3 ا i‏ كت ا نش کب ۱ * i‏ 
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الفصل السابم: واقم المعاملات المصرفية: الشیک (Sall)‏ أنموذجا. 








المسحث | ral hata‏ 
انشاء الشيك واصداره 


)26 أ ناء النسيك . 

فی التفرقه بين انشاء الشيك واصدار so‏ 

الاتشاء: هو العملية المادية التي يقوم بها الساحب لمخلف الشيك 

والاصدار: هو تسلیمه بمعرفة الساحب الى المستفيد لكي يقبض قيمته بنفسه او 
بمعرفه شخص اخر بطريفة التداول 

اد | قدم الشيلك cel‏ المسحوب عليه بمعر فه الساحب نفسه لقيض فيمته فان 


هذا التقديم بمثابة اصدار وتترتب عليه نتائجه وانشاء الشيك لا يترتب عليه نتائج 


= 
د 


اما الاصدار فهو الذي عنى به القانون وهو call‏ يترتب عليه نتائج جنائية 


£ 
اد | كان معییا , و تتیر هذه تفرقة بس الإتشاع والاصدار ونتائح فى حالة سرقة الشيك 


نك تشائثه ودقم قیمته او تداو له. 

فالسار فق هو gall‏ بقع منه فعل aay)‏ ار و هو الدی بتحما النتائج الجنائیه 
التى ندر تنب gle‏ الاصدار . لکن cis Lull‏ الدي سرق منه Slaid‏ شيك بتحمل بعص النتانج 
التي تترتب تب على انشاء الشيك متى قام المسحوب عليه يوفاء قيمته بكيفية صحيحة. 
¥ 5 نص الشيك : 
بالوفاء غير معلق على شرط لذا فانه: 
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الفصل الصابم: واقع المعاملات المصوفية bipi‏ 








۱ ورقه مصرفیه: 


لا يشترط القانون القائم ان يسحب الشيك على صيرفي فیجو 
شخسی سواء كان تاجرا أن قر علسر وقد انتقد الفقهام هذه الحوية. وقالو! أن 
الشيك المسحوب على صيرفي هو الذي یحقق مزایا اقتصادية» وهو وحده الذي 
یصیر نقدا صحیحاٌ یعاون بنوك الودائم على القيام بوظائفها. LS‏ آنه من الخطر ان 
يسحب شيك على احد الافرد دنه لا یوفر الطمأنينة التي يحققها الشيك المسحوب 


۱ ae ae ۱ > ۲ a & معد‎ 


المد yiia‏ و الحملة م ۹ ) تقرير ملاءة المدين ومعرفة القيمة الحقيقية للشيك 
المسحوب بهذه الكيفية 


ولیس س شراک H oe‏ اسیلک المسحوب pÈ cele‏ صدير في يعوق تداول 


z نا‎ E- 
الشيك ولذا یقوم الشيك بوظیفته الصحيحة الا في الیوم الذي يحضر فيه السحب شيك‎ 
‘ee 2 T r ۳ - : . | ۱ 1 4 Ta 
. على عبر صر كما شو الحال فى تست القوانين الحدینه‎ 
لذى تقضى وضيفة الشيك ان يكون المسحوب عليه صيرفي اي على شخص‎ 


اعترف بحفظ اموال الناس وودائعهم ووضعها تحت تصرفهم. وهذا ما ASI‏ به 
القانون الموحد والقانون الاتكليزي سنة AAYY‏ 

۲ . ورقه شكلية: اک اا و لخصيصة التي يتميز بها 

الاور اق التجارية كالكمبيالة السند الاذنى بل ان الشيك امعن نحن أن الشكلية أذ sym‏ 
العمل .على ان بسئلم الیرفی کی عملية دفتر شیکات گرا عدة صحف ويكسب على 
کل صحيفة منها اسم الشخص الذي تسلمه وهذا الاجراء واق من السرقة اذ یصعب 
على الحادث استعمال الدفتر المسروق ان في كتابة اسم الساحب على کل صحيفة م 
بسهل مز اجعة ومراء2 اسمه. 

۳ وجود مقایل وفاء: النظرية مقابل الوفاء اهمية قسوی في ر الشيك ولعي لا 
تحل الكمبيبالة محل الشيك يجب ان تتوفر في مقابل وفانه شرائط خاصه. كان یگون 
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الفصل السابم: واقع المعاملات المصرقية: الشیک (الصک) أنموذجاً. 








موجودا من قبل ومقدور التصرف فيه والا تعرض الساحب لاجزية جنائية. لذلك 
يتميز الشيك بانه امر بالوفاء لدی الاطلاع ولا يكون صحیحا الا اذا كانت النقود التي 
يمثلها موجود في یوم الاصدار تحت سرد لحامل. ولا يكفي ان یکون المقابل 
قائما في وقت الاصدار الشيك» بل يجب ان یظل قائماً حتی میعاد والوفاء. 

: مستحق الوفاء لدى الطلب.‎ .é 


يجب أن یکون الشيك مستحق الوفاء لدی الطلب» فهو امر غير معلق على 
شرط یوفاء قدر معلوم من و اتو ات وود ان لا يصاحبه أي شرط واقف ؛ al‏ و فاسخ 


نی ہے 


یترتب عليه جعل تحصیل قیمته احتمالیاً كما لا يجوز أن يشمن اشتراط الفائدة حتی 


2 


- - 


لا تتغیر 5 وا سور سح یاک ان فكو ون (مستحق 
الوفاء د برد الاطلاع عليه وکل بیان مخالف لذلك یعتبر كان لم (oS‏ 


: أصدار السك‎ bi 


= 


55 = 


یشترط لاصدار الشيك صحیحا تو افر فر شروط شكلية وشروط موضو عیه. 


أ- الشروط الشكلية: 


۱ المكزر: 


- 


يشقرط قانونياً لانشاء الشيك ان يضر في محرر ویحرر عادة على ورق 
وفق نموذج بطبيعة البنك ويرسله للعميل. وتحمل على الورقة أسم العمیل ورقم 
حسابه» ويترك فيها على البياض تأريخ انشاء الشيك والمبلغ واسم المستفيد ويقوم 
العميل بتحرير البيانات في ابياض المتروك والتوقيع على الورقة ويلتزم العميل 
بالمحافظلة علی مقر الشیکات ویعتبر اهمالا جسمیا عدم محافظة العمیل علی هذا 
الدفتر . 

ولا يوجب القانون تحریر الشيك على هذه الاوراق التي تطبعها البنوك ومن 
أي ورقة عادية وكتابة الصيغة بالحبر والالة الكتابة مع 


1١11 
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الخصل السابم: واقع المعا ملان المصر کیة: ‏ لشبک (Sall)‏ آنموذجا. 





۳ 








توقيع الساحب ويلتزم البنك بالوفاء بهذا الشيك ب بيد انه يجوز للبنك ان یشترط على 
يفيل متام تك ا الك وتا وت وت ا تخرجة من 
الدفتر. ويشك هذا الشرط عادةا بالکتابة» ولا یکفی لاثباته حصول العمیل على دفر 
شيكات من البنك ان لا تتهض هذه الواقعة مرتبه على انبات انفاق العميل والبنك 
على محرم صرف شيكات ما لم تحرر على الصيغة المطبوعة. 

. البيانات الالزامية: 


ویجب ار" يشثمل الشيك الديانات الاتية: امر بالدفم لدی لاطلا ع» تاريت 


27-5 اس ا 


السحب TOA] ; ۴ ۱ ZELT‏ و asl‏ | حورب عليه اسح الم تفا 9 توقیم e EA‏ 


: بالدقع ند ی الاطلاع‎ a ae 


یتعین ان د È‏ و Cla‏ آمر | من its Lull‏ 5 المسحورب عليه بالدقع لدی 
الاطلاع و تطد حب عادة صيغة الامر بالدفع علی النحو الاتي: 
AJ :‏ 585 ; ۱ 0 ۲ ' 1 
(ادفعو | | لامر i‏ لسلك nii û N‏ مم ع م و و او لحامله) § = - کے ان يكون ae yay‏ = 
yeas DE‏ ان یکون معلعا چا شرط او مقن ۳ i Tia i la L‏ یه جل الدفع ۹ ‘skal‏ 


فیتعین عند اذ على البنك رد الشيك مع اشار 3 تتقيد بطلانه» لان الشيك و اجب الدفع 
۲. تاريخ السحب: 

تبدوا اهمية ذكر تاريخ سحب الشيك من ناحية اهلية الساحب وقت انشاء 
الشيك» وقي د تحدبد ندع bie‏ التقديم للدفع و دع سر يان التقادم. 


È 


يجوز للساحب لیم الحامل الشيك مع ترك التأریخ على بیاض على ١‏ 


يملئة الحامل» فیجوز عند اد تحریر التاریخ بناء على تقويطن من الساحب ولکن اذ 


الحامل الشيك قبل کتابة الشيك وللبتكك ان يرد الشيك ویطلب تحریر التاریت 


بو اسطة الساحب و اعتماده بتو قیعه. 


VV 





الفصل السابم: واقم المعاملات. المصرفية: الشبک (Sall)‏ أنموذجا. 





*. مکان انشاء الشيك: 


جری Ct yell‏ على ان یشمل الشيك بجوار تأریخ السحب دکر معان 
ویفید مکان السحب في تحدید میعاد التقدیم للدفع فاذا كان الشيك واجب الدفع في نفد 
كان الشيك واجب لوفاء في مکان اخر غير مکان نسوس 
ايام من تاريخ السحب مضاف اليه مدة المسافة والرأي مستقر على ان عدم JSS‏ 
مكان السحب لا يترتب عليه بطلان الشيك» ويفترض عند اذ ان مكان السحب هو 
معان „elè all‏ 


6 مبلغ الشيك: يتعين بد نيان ماع اب ذلك أن .سحب الالتزام EE‏ كي DEE‏ 
دفع Ale‏ من النقود فیجب ان يكون المبلغ معیتا ويجوز تحرير الشيك باي مبلغ. 
و جر ت العادة علے, ان يتين ال الما ala YL‏ شي | geen a TEENA) mi‏ با کلمات 


< ابا‎ as 


Ms 


+ | سي ۰ و‎ a =a E 5 م‎ ۳ a” 
المتن. وعند الاختلاف بين البيانين بما انتهجت اليه لادارة والراجح ان يؤخد بابیان‎ 


المكتوب بالکلمات لانه يجد عناية اکبر في پا يرء وعلی al‏ حال فان المساله 
تخضم التقدیر قاض الموضوع. ونتيجة بعض التشریعات الى النص على ان 
العبر» بالمبلغ المبین بالکلمات. علی ان اشک جرت کے وا الشنيك مؤثرا علیه يما 
يفيد ان رد المبلغ المبين بالارقام یختلف عن المبلغ المبين بانکلمات وقد یدفع البنك 
للحامل المبلغ الاقل. 

واذ تضمن الشيك كتابة المبلغ بالکلمات فقطء وجب على البنك دقع المبلغ 
للحامل والا كان مسوولا قبل العمیل عن والاضرار التي ترتب على اخلاله بالتز امه 
بتتفیذ الامر بالدفع. 

وقد يلاحظ تعديل المبلع عند اد على البنك رد الشيك الى الساحب كي یتحقق 
من صحة التعديل ويعتمده بتوقيعه واذا كان تعديل المبلغ غير ظاهرء وانتقل الشيك 
الى الحامل حسب انية كان للحامل المطالبة بالمبلغ كما هو ظاهر في الشيك. 


aay 
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الكل السابع: واقم المعاملات المصرقية: الشيك (Sall)‏ آنموذجا. 





1 المستقید : بجچب ان يشمل الشيك بیان المستفيد من الامر بالدفع. وقد بكو ب 


Å = 


المستفيد شخص معين مثل دافعوا الى بكر" وهذا هو الشيك الاسمي وقد يعين 
المستفيد بتحرير الشيك لامر شخص معين فنذكر مثلا عبارة (ادفعوا لامر بكر) وهذ 
هو الشيك الاذنى والشيك للامرء وقد يكون الشيك محررا allal‏ فتذكر عبارة "ادفعو 
لحامله . 

لا يعد الشيك a‏ ورقة تجارية لانه غير مقترن بعبارة الامر ولا يعد 
شيعا او لحامله لانه غير قابل للتداول بالتظهیر او التسلیم 
۷ توقیع الساحب: لما كان الشيك تصرف قأتوضا تصقر عن ارادة الساحب ذا یجب 


ل الشيك توقیع السحاب او توقیع نائبه المفوض على ان يحضر الساحب البنك 





5 ع‎ 5 ۱ ۴ lj E g E a 144 ti at = T 4 i | F | a 


للمقارنة بینهما وبين US‏ توقيع یحمله كل شيك يرد على الساحب وقد يرفض البذك 


الشيك مع ذكر ما يفيد ان التوقيع غير مطابق li,‏ كان الساحب تا ats,‏ ز توقيعء 


تھے سى 


ب- الشروط الموضو عیه: 
ينشأ الشيك : بصعت Lass E sos‏ بادار > cos Lull‏ المتفردة ees‏ الساحب = 
ارادته بتوقيعه على الشيك لحد تحر TE‏ و نرب الار دا اثار ها القانونية یو صول 


التعبير الى ale‏ من وجه اليه أي يستلم الشيك الى المستفيد وبذلك يتم اصدار: 


فيشترط اذا لانعقاد امك ها قر ار ادة الساحب» فادا کار ن التوقیم مزورا JS‏ 
الشيك SLL‏ طلا لاتعدام الار ادة, pare Las‏ ط فی wis Lill‏ ان يكون اهلد للالتزم بالشيك 





الفصل السابم: واقع المعاملات المصر کنیة: الشيك (الصک) أنموذجاً. 








وان كل يكون محل الالتزام دفع مبلغ معين من النقود» وان یکون للشيك سبب 


مو جو د ومشرو E‏ كما b jis‏ ان یگون ار اد الساحب خالية من عيوب الرضا منها: 





الاهلية: يخضع الشيك للاحكام العامة في الاهلية فتشترط Adal‏ الاداء للتوقيع على 
الشيك بالسحب او التظهير او القبض ويقع توقيع القاصر عقلي على الشيك قابلا 
للابطال لمصلحته وله ان يتمسك بالابطال وتوفیر مواجهة الحامل حسن النية. 

lal‏ كان العاصر ما دونا با لاد = كان ; aj‏ ان , Chauna‏ شیکات للوفاء بالدیون 
الناشئة عن الاعمال الادارة ولنست له اهلية سحب wh‏ ات فیما يجاوز حدود الاذن 


السيب: يشترط ان يكو ل لتوقيع الساحب سيب وان يكون السبب مشروعا بيد انه لا 
يشت 15 دکر al a ۱ . LL Al‏ بك فيقوم Resa)‏ ار lc alà Al, ZM‏ : هم جه د ای ید - i‏ 
T‏ = ۱ $ عدته YI‏ اد ۱ انیت 1 all‏ يده E‏ ان الشياك i - Lus ۳ wc a si Y‏ سم حه i A‏ ان ins Ai‏ : 


غير مشرو ع مما با پترتب علیه بطلن الشيك. 


ا 
= 
: 
| 
| 
| 


دعبا الرضا: ادا ats‏ المحرر الشيك أو اد | اظهر > الحامل و کانت ار ادة call‏ 5 
مشبوهة بعيب من عيوب الرضا كالغلط او الاکراه او التدليس كان الشيك قبا 
للابطال لمصلحته. فادا اوقع و ر الشيك تحت ا الوسائل اخيالية استعملها 
یوقم وثيقة تأمين على shall‏ لمصلحته ۰ a‏ لمحرر قایلا للابطال» فله cf‏ 
يتمسك بابطال الشيك قبل المستفيد وقيل ل الحامل سيء النية. و لکن لس له ان بتمسات 


بالابطال قبل الحامل حسن النية. 


(۳ 


۱1۵ 
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الفصل السابم: واقع المعاملات المصرقیة: الشیک (الصک) أنموذجا. 








| میت الال 
انتثال الشيك 


۳ بنتقل المستفید ۳ ۳ ` الشيك 


ال اخر و تخا طر 5 اتتقای ml‏ بك باختلاف شکله فقد يعون Al‏ بيك اسمیا فیندع 
وقد يعون , الشيك للامر او لحاملة فينتقل at‏ بالتداو ‏ ل بالطرق التحا رد خاما كان 
لامر انتقل : بالتظییر واذا كان لحامله انتقل , بالتسليم . 


ا ۲ 


aac 9‏ نفل الشيلك الاسمي نضر | Coy‏ الورق و Ars)‏ الدفع <> د الاطلاع فا 

تتحمل اجراءات TET‏ 

الشيك a AAA AAAA aa‏ 
لتظهير التو كيل صبروعا گر اقيم عار اس gd‏ لتحصیل* وقد گن التظین 


التو کیل ي ضمنیا متى جاعت التظهير معنا أن .ظلى eal‏ 
* تظهير الشيك على بیاض: 

ذهب يعض الفقهاء الى القول بان ند yk‏ شنک على ale‏ یکر تظهيرا 
تاما بحجة ان العرف جرى في البلاد على اجراء التظهير الناقل للملكية بمجرد 
لدفو ع» ويفترض معه صفة المالك في المظهر اليه وتتم جريمة اصدار الشيك بدون 
رصيد بوقوع هذا التظهير ولانه يجب اعتماد هذا العرف والاكتفاء بمجرد التوقيع 


EE 





الفصل السابم: واقع المعاملات المصرکبة: الشيك (Gell)‏ أنموذجا. 











لاعتيار لتظهير ناما > للملکیه agi‏ يكيم صاحب Lal‏ ن الدلیل وی العکس : Ya‏ سيما 
ان هذا الحل يسير تداول الشيك ويتفق والاتجاهات التشريعية الحدیته. 
58 اثار ال اتظهی التام: 

يترتب كل تظهير الشيك تظهيرا تاما بنقل الحق الثابت في الشيك الى 
المظهر الیه و يننا val Ha‏ المظهر ای 4 الحق ۱ لحق في مقايل الوفاء a Fs‏ المظهر بضمان 
الوفاء بمبلغ الشيك علی وجه التضامن , كما يترتب على التظهیر التام التظهیر من 
الدفوع فلا يجوز الاحتجاج على الحامل حسن النية بالدفوع التي كان یستطیع المدین 
تو جیهها vel‏ الساحب أو الحملة السابقين. 


التظهير التوكيلي: وهو ان المظهر اليه الوکیل یلتزم بالضمان اذا ظهر الشيك 


Vy 





۱/۱۱۸۷ 


wil 
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goil (Sall) السابم: واقع آلمعاملات آلمصر کیة: الشيك‎ faali 








المبحث Zail all‏ 
تظهير الشاك 


vane:‏ للتداول بالتظهير سن غير حاجه لاتخاد اجر Stel‏ الحو اله المدنية. واستقرار 
ال لراي على ان تظهير الشيك المدنی لا تترتب عليه كافة الاثار ال کو قلي کي 
تظهیر الشيک التجاری. 
* الوقاء بمبلغ الشيك. 

al yl‏ الينك بالو فاء الحامل Si} a l s‏ المحسوب ade‏ دده at‏ المبلغ المبین 
sage‏ الك للحامل Ay (oe‏ ت اله janl‏ و صل د aay‏ 
۱ أن یکون الرصید می‌جو دا لدى البنك کافیا لتغطية مبلغ الشيك. 


ان لا یحول دون الوفاء ۳ مانع قانونی. 


=t 


وشا التزام البنك بدفع المبلغ الشيك عن عقد حساب الوديعة النقدية الذي 
ابرامه بين البنك والعميل والذي ترتب على فتح حساب لعميل لدی البنط» وبمقتضی 
هدا العقد پترتب التزام في ذمة البنك بدفع الشیکات التي يسحبها العمیل على البنك 
على ان التزام البنك بالدفع یتوقف على توافر الشروط السابقة. ونتناول هذه الشروط 


۱ . پلتزم البنكك بدفع مبلغ الشيك متی كان pa;‏ نها ASE‏ 


۱۹۸ 








۱۱۵ 


Û i‏ دا 1غ الا اش دلاخ خاش فا Ll‏ انا فا ا 


UTP TTT نا زا‎ ee eee فا فا فا الا شا‎ rr 


۸ 4 kkk 


kkk û ل شط‎ bid bi 





الفصل السابم: واقع المعاملات المصر قبة: الشیک (Gell)‏ آنموذجا. 








؟. یتعین على البنك الوفاء بالشيك ما دام قد استوفی البیانات الالزامية ونت 


البنك بصفة خاصة الى توقيع الساحب فيجب على البنك أن يتأكد من ان" , الشيك قد 
دفع عليه الساحب او نائبه. 

wn‏ صحیحا ومبرتا لذمة البنك قيل العمیل على البنك التحقق من عدم 
قيام أي مانع قانوني يحول دون الوفاء. ونبین فیما يلي بعض هذه الموانم القانونية 
ore‏ امتناع البنك عن دفع مبلغ الشيك. 

- طقی البنك اخطار! من العمیل | بالمعارضة في الوفاء في حالة ضياع الشيك او 
افلاس الحامل. 


ب- علم البنك باي عيب يشوب صفة الشخص الذي نقدم بالشيك. 


جب + خطار الينك بافلدس , العمیل او الحجر عليه قد قيل اصدار الشيلك. 
* الماهية القَائوئية للوفاء بالشیك: 


الدائن مطالبة المدین بشیء ما ولا ان بتخذ مثله أي جزاء حتی اللحظة التي یمتنم 
فيهأ المسحوب علیه عن وفاع الشيلك لاي سب فا ویستطیع المدین مطالیه الدائن 
بتسليمه مخالصة. واذا اتفق على فوائد وفق سريانها فورا واذا اشهر افلاس المدين 
بعد تسليم الشيك واريد معرفة ان كان هذا التصرف وقع في فترة الريبة وهل يجوز 
ابطاله فلا يلتفت الى الوقت الذي دفعت فيه قيمة الشيك. بل الى الوقت الذء و 
الدائن الشيك واذا سلم الشيك وفاء الدين قمار فلا تاين ucts Sel pot‏ تفت 


لكا عدة ان , الخاسر لا يستطيع ان , بسنرد ما اوفاه باخنیا 











ب اب ينان ااا لان ناا الالال ل ل اك اللا اا 


الفصل السابم: واقع المعاملات المصرفية: الشيك (الصك) أنموذجا. 








* الامتناع عن الوفاء: 


اذا تقدم حامل الشيك الى البنك المسحوب مطالبا بالوفاء وامتتم المسحوب 
عليه عن الدفع ale‏ الشيك كان للحامل الرجوع على الموقعين على الشيك لانه 
جميعا ضامتون متضامنون فى الوفاء للحامل. وذلك متی كان الشيك عملا تجارياً. 
واوجب القانون على الحامل تقديم الشيك للوفاء خلال الميعاد القانوني والمستقر على 
ان جزاء تجاوز الحامل هذا الميعاد هو سقوط حق الحامل في الرجوع على 
المظهرین وعلی الساحب الذي قدم مقابل الوفاء فیقتصر عندئذ Ga‏ الحامل فى 
الرجوع على المسحوب عليه باعتباره المدین الاصلي. 


أ- الرجوع على الموقعین والساحب الذي قدم مقابل الوفاء: 


المیعاد العائونی ۳ 


ب- الرجوع على الساحب: اذا اختار الحامل الر جو ۳ 


تعین عله اش صدار آمر elol‏ 


اما ادا اراد الحامل الرجوع علی الملت مین الاخرین بال GE‏ وكات من wis‏ 


لساحب وجب ان یکون الرجوع الجماعي بطریق دعوی الرجوع. 
* معنی الضياع: 

يجب أن يفسر لفظ الضياع بما يثفق مع مجال الشيك وضياعه معناه زوال 
اليد يسبب غير ارادي او عرضي مهما يكن سیب هذا الزوال لذلك يجوز لمن فقد 
شيكا بالسرقة ان يلجأ الى الاجراءات السابقة بيانها ومتى كان من غير اللازام ان 
تقس التصو ص ۴ تسیر | : ضيقا 3 فليس ۱ تمت ما یمنع ان شما زوال اليد JS‏ زو ال سیب 


r 


غیر اراداي او عارص کالاختلاس او سوء استعمال الحق. 


۱۷۰ 








الفصل السابم: واقع المعاملات المصرفية: الشیک (الصک) أنموذجاً. 








* الشيكات التي تسري علیها احکام الضیاع: 

تسري احکام الضیاع السالفة الذکر على الشیکات الاذنية ولا تسري على 
الشيكات الاسمية لان الصيرفي لا يخشى أن يتقدم شخص غير المالك الحقيقی 
المدون اسمه في الشيك لان نقله لا يكون الا بحوالة الحقوق ومن ثم فلا يتم وفاء 
الشيك الاسمي الضائع الا الى مالكه الحقيقي بعد التحقق من شخصيته. 


۱۷۱ 





۲۲۲۲111111111711 بل‎ AARP nl 


۱۱۱ 


۱۱۱ 





الفصل السابم: واقع المعاملات المصر فة الشیک (الصک) آنمو ذجا. 





المبحث الخا مس 


في ضياع الشيك وسرفته 


_ ضياع ف 


+ بحرر الشيك المسحوب le‏ ور قلات المح وود کی سر النسخ. وللمالك 
ق المطالية يمو جب gaal‏ ) النسخ الباق 2 دون ان يلتزم باتخاد أي jal‏ اء lls‏ لا 


= 


يتأذى الحامل من ضياع بعض النسخ. 
- ضياع کل النسخ او ضياع النسخه الوحیدة: وقد تضيع US‏ النسخ المحررة م 
الشيك وقد لا يكون الشيك محررا الا من نسخة و احدة. 


- التقادم: ليس له اهمية كبيرة في الشيك. انه اداه و فاء ضيغ الندا ول ویقدم ac jun‏ 


i 1‏ ةا 
الب الوفاء. 


ct اب‎ ۳ 4 4 _ eel سیم‎ ٩ TA 4E re 7 hy | 14 * ۷ 7 3 d 8 a 
التاريخ الدي بصرر 43 الشيك‎ Jia بد ایه سربان النگادم: بیدا سریان التقادم‎ 


مستحق الوفاء ولما كان الشيك يك tin}‏ که ق الو فا ء لدف | اطلب ial‏ يبدأ التقادم مند تاریخ 
انشاء الشيك ولا يدخل في حساب المدة المقررة للتقادم اليوم المعتبر بداية لها 


وتسري فيما يتعلق بالانقطاع ووقف التقادم القواعد. 


VY 





[۳ 
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LÛ دازا‎ 


الما اننا اام اا اناا 








الفصل النامن 
غسيل الأموال 


iin 
5 oo 





تتو ل ۲ ۳ يا تي اال ei ha a‏ 


TEESE a EOE EEE eee 











الفصل الا مین 
غسيل الآ موال 


تمه 


E È 


تعتبر جرائم خسیل (Money Lanudering)d sc)‏ من آخطر جرائم 
عصر الأقتصاد الرقمي: لانها ألتحدي الحقيقي امام منظمات نی دقن یتنا 
آمتحان لقدرة آلقو اعد ألقانونية على تحقیق فعالية مو اجهة ألأنشطة ألجرمية ومکافحة 
YF‏ اله 


È 3 & 
a - =i 1 F ۳ a ` i = 
ملس‎ aes i تاش‎ a= الياقات البيضا‎ a = A = ih ee 2 i> و‎ 


m | 


ألأقتصادية ألتي ترتکب من محترفی cal al‏ وغسيل ألأموال أيضا تش ye‏ هة ل 


=" 


لأتشطة جر مية ۹ عو ائد مالية غير ie g pie‏ فکان لزاما اسباع آلمشرو Asc‏ ی 
آلعائدات آلجرمية أو مایعرف بالاموال ألقذرة؛ لیتاح استخدامها بیسر وسهولةء ولهذا 
تعد جريمة غسيل الأموال مخرجآ لمازق آلمجرمین آلمتمش بصعوبة آلتعامل مع 
متحصلات جرائمهم خاصة تلك ألتي تدر أمولآً كبيرة: كتجارة ألمخدرات وتهريب 


E 


الاسلحة و غیر ها و آتشطة الفساة. المال, ومتحصلات آلاختااسن pad»‏ هاه pay‏ 


اس 
a: E‏ 


ألأشارة هتا الى أن آلذهن آلعام بخصوص جرائم خسیل ألأموال ارتبط بجرائم 
آلمخدر ات» بل ان جهود المکافحة الدولية لغسيل ألموال جائت ضمن جهود مکافحة 
آلمخدرات ولهذا نجد ان موضع ألنص دوليآ على قواعد واحکام غسیل ألأموال cla‏ 
ضمن افاقية ألأمم المتحدة المتعلقة بمکافحة المخدرات؛ ومبرر ذلك أن انشطة 
لمخدرات هی التی أوجدت ألوعاء ألأكبر للأموال القذرة بقعل متحصلات عوائدها 
العالیغ» غير ان هذه الحقيقة أخذة في التغیر» اذ تشير الدراسات التحليلية الى انشطة 
الفساد المالى والوظيفي خاصة في الدول النامية من قبل المتنفذين والمتحكمين 


۱۷۵ 
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Sais اقرع‎ plied Ming se يضة کی‎ Ch A YEE إلى‎ col Weal My 


لغسیل ألأموال كي یتمکن اصحابها من التنعم بهاء وکذلك» أظهر التطور الحدیت 
لجرائم التقنية العالیة(جرائم الکومبیوتر أو الحاسوب والأنترنت) ان عائدات هذه 
الجر a‏ من الضخامة يمكان بحیث تتطلب أنشطة غسيل آلاموال خاصة ان مقترفيه 
لغالب ليس لدیهم منافذ ألأنفاق الموجودة لدی عصابات المخدرات» وذات القوز 
يرد بخصوص أنشطة آلارهاب وتجارة ألأسلحة وتجارة آلنساء والبشر والقمار 
وخاصة مع شیوع استخدام آلانترنت ألتى سهلت ادارة شیکات عالمية للانشطء 


È 58 ef 
انشطة القمار عير الشرعية.‎ $ Asn! 


8 È 


لخیراء المال والمصارف»خیراء ee‏ حالات 9 , الاموال بالطر a!‏ 


= 
الالکتر و نیه 5 Sp‏ اتتصادیی الاستتمار الماليء الى جانب جیوه 3 یر الخبر اء .= 
المجر مین ولهذا تطلب متل هذه ail pall‏ دراية ومعرفة لمرتكبيها و لهدا Ua; A‏ تطلب 


خلا وتعا نا یتجاوز الحده د الجغر افيةع ممأ جعلها جريمة منضمه تکتر Lge‏ متظمات 


Ca å 2 =‏ ۱ عر ۱ 3 T * a‏ | م 5 = a M‏ $ 5 
جرمیه متخصصه. وجريمه عابرة للحدود دات سمات عالیه. ومن هنا Lal‏ لي 


— 


| 4 . = 5 = : 
بالسهل معافحتها دون جهد دولي وتعاوني شامل. 


sal‏ یعرف azal‏ الحقيقي للمبالغ التي يجري خسلها عبر انشطة خسیل 
الاموال الجرمية» ولکن ثمة GU‏ عالمي انها مبالغ ضخمة بملیارات الدو لار ات: 
الحالي انها تبلغ نحو ٠٠١‏ بليون دولار في God‏ وحوالي ۳۰۰ بليون 
دولار في العالم» وجرائم غسيل الاموال ليست ISa‏ على الدول الصناعيةاو 
مجتمعات التروةء بل انهاا تتسع وتنمو في الدول التي توجد ثغرات في نظامي 
العانونی. 


È FE 


ب من ان اشكال و اتماط 5 9 سائل ae‏ خسیا i‏ الامو ال مدعیر è‏ و عدیدد» و act‏ 
انجاه عريص ن اتحویل eal‏ ال القدر 1 ‘igh‏ موجودات مالیه(مو اد (Aas‏ وموجودات 


۷ 








الفصل الثامن: غسیل الاموال. 








عقارية أو نحوذلك» فان البيئة المصرفية تظل الموضم SY)‏ استهدافاً لانجاز انشطة 
غسیل الاموال من خلالهاء واذا كانت البنوك مخزن المال» فانه من الطبيعي ان 
توجه انشطة غاسلي الاموال القذرة الى البنوك على أمل اجراء سلسلة من عملیات 
مصرفية تمتسي بنتیجتها آلاموال القذرة صفة المشروعية. 

ولهذا تعد البنوك المستهدف الرئیسی في عملیات غسيل آلاموال» ویرجم ذلك 
لى دور البنوك المتعاظم في تقديم مختلف الخدمات المصرفية وتحدیداً Lle‏ 


یا 


[> 
= 


فى 


الصرف والتحويل النقدي بواسطة الشيكات والشيكات السياحية (الأجنبية) والحولات 
ألما الية خا شك بالو acer‏ ۱ کت ay‏ و بطاقات > آلائتمان و ال ela‏ و عملیات Al eel‏ 
وادارة المحافظ ألأستثمارية وتداول العملات وألأسهم وغيرهاء وهذه الخدمات یتسم 


مداها ونطاقها فى > المعلومات وتتحو | TES‏ انماط د اكثر سيو لسن حبك ely)‏ 


۾ lal‏ ر =“ من حلا اله weini‏ خاصة = مبدان giall‏ ك الالکتره ند أو ينوك الو یب 
fF F ۳‏ شاع 
poy] "ET elt‏ نت و منل شذدع العمليات ليد ليها ل a‏ و al,‏ لتستغل 


ومن جهة آخری, فان البنوك ذاتهاء تعد رأس الحربة في مكافحة انشطة 
غسيل آلاموال» لحماية نفسها Yal‏ من آلمخاطر المالية والمسوولیات القانونية المترتبة 
على خوضها اومشارکتها في هکذا أنه نشطةء وللمشاركة الفاعلة في الجهد الدولي 
لمكافحة جرائم غسيل ألأموال» وتحتاج البنوك لمعرفة معمقة وشاملة بشآن الأليات 
آلتي تتبع لغسيل ألأموالء مع ألأدراك أنها أليات أليات متغيرة ومعقدة غالبا ماتنشاً 
من فكرة أحتياطية أوجرمية تولدت عن معرفة معمقة لصاحبها بالعمل المصرفي ان 
E A a‏ اللا eine‏ سانا a‏ على الفكرة »من هنا كانت عملیات 
غسيل ألأموال في الحقل المصرفي وليدة (خبرة) مصرفية» ومن هنا ایظا فان كشفها 
ومنعها يحتاج (خبرة) مصرفيةء وهذه الحقيقة تدفعنا للقول أن غسيل ألاموال 


و مکافحته صراع بين خبرات فنية من دات المصدر والبيئة مع تباين في الهدف 


۱۷۷ 
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فخسیل ألأموال جهد شرير ومکافحته جهد خيرء وبين الخیر والشر ثمة مساحة من 
ألأجتهاد والحركة يجب أن تسد دائماً لصالح الخبرة الخيرة اذا ماأريد لاتشطة 
المكافحة أن تنجح وتحقق فعالية مميزة. 

حتی وقت قريب كان يسود ألأعتقاد أن يد القضاء لاتمتد ألى الاشتخاضرن wile)‏ 
آلنین بملکون المال ألقذر آویمارسون أتشطة نتصل بغسیل الأموال من خارج الحدود 
أو أولئك ألذين لاینتسبون الى نطاق اختصاص المحکمة a‏ یوجد في نطاقها 
المنظمات المصرفية أو المالية التي تم من خلالها اجراء عملیات الغسیل: وكذلك كان 
يسود الأعنقاد أن مكافحة غسيل ألأموال مقتصرة على أموال ألمخدرات القذرة: 
JS,‏ الحالات aay‏ الى الامول الناشكة عن الفساد المالي وآناداري للقيادات 
والمسؤولين المدنيين والعسكريين» لكن هذا المفهوم يتغير Gi‏ فشيئاء وتمتد ید 


لقضاء لتطال من هم خار E‏ نطاق السام المكاني باس وال Lead‏ 


a 
۱۷۸ 
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Jadi‏ التامن: غسیل الاموال. 








المسحث الأول 


تعريف ونطاق جرائم غسيل أأموال 


أولا: المصطلح والتعریف. 
ia‏ امان غسيل آلاموال يرجع من حيث مصدره الى عصابات المافياء 
کت کار بت أذ Ai‏ هذه العصايات 5 ال | نقدية طا ئلة(غا غالا بفثات صغیر ة)ناجمة عن 


ألأنشطة غير المشروعة وفى مقدمتها المخدرات والقمار وألأنشطة الأباحية 


E 


RAT,‏ وتجارة المشرویات المهربة وغیرها. وقد احتاجت هذه العصابات أن 
تضفی المشروعية على مصادر اموالها Lase‏ عن الحاجة الى حل مشكلة توافر 
النقد يين يديها ومشكلة عدم القدرة علی حفظها Gala‏ الینو cel‏ وان احد ١‏ 
الطرائق لتحقيق هذا الهدف شراء الموجودات وانشاء المشاریم» وهو ماقام به احد 
اشهر قادة المافيا(آل کابون)» وقد أحيل(آل كابون) سنة١57١‏ الى المحاکمة» لكن 
ليس بتهمة غسيل ألأموال غير المعروفة في ذلك الوقت» وانما بتهمة التهرب 
الضريبي > وقد اخذ الحدیث مداه عن المصادر غير المشروعة لهذه ألأموال في تلك 
المحاکمه خاصه aa sic‏ نة(مير pre‏ فى ذلك الوقت وقي بدایات تطور الصناعة 
المصرفية يمئل احد ابرز وسائل غسيل الأموال فيمأ بعد» رن اناد على تحویل 
نقود الى مصارف بس واعادة الحصول عليها عن طريق القروض. 

وقد عاد المصطلح (غسيل ألأموال) للظهور مجددآ على صفحات الجرائد 
ابان فضيحة (ووترجیت) سنة ۱۹۷۳ في امريكاء لكن ظهوره القانوني تحقق في 
اول دعوی امام القضاء الأمريكي سنة ۱۹۸۲ ومذ ذلك الوقت جری شيو 
الأصطلاح للدلالة على انشطة اسباغ المشروعية على ألأموال القذرة المتحصلة من 


مصادر غير مشروعة عن طريق ادخالها ضمن دائرة الامی ال لمشروعه في عملية 


Ya 
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تتخد مرا حا ) متعددة $ | ا | bas‏ تؤدي بأ ند ۱ cell Ax či]‏ اظ ظهار المال وكان له عصت زر 
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مسر 5 عناء 


ع ع 


وجريمة غسيل الاموال لاتقف عند حد امتلاك شخص لمال غير مشرو P‏ 
وأدخاله في النظام المالي Al pall‏ بل هذا معناها ألبسيط» وهي في الحقيقة جريمة 
Rar 1‏ انماطها و تطال المسو و لدة فيها مرتكبها و المساهمین فیها و المتدخلین 


و المتتفعین ؛ ولعل الوقوف على bla‏ جرائم غسيل ألأموال ۱ پسد عي ایتداء| تحدید 
المقصود وغسیل آلاموال من الوجهه القانونية وتبین Sal ye‏ تنفيذه. 


È 


ویعد تعریف asst als‏ | الاو روبیه لغسيل layl‏ , الصادر سنه ٩ Toa‏ الاکثر 


شمو لا وتحد دید لعناصر شل الأمو آل من صن التعریفات 
من الو e 44} gail coe‏ التشر یعات الو طنیه ووفقا للدليل المدک 


£ = 
= 


3 = هع‎ y 5 = ۱ ۱ kei 
الاموا ۳ لية تحویل آلاموال المتحصلة من أنشطة جريمة بهدف اخفاء أو انکار‎ 


ہے 


ليتحفت الم وليه القانونية =5 الاك CS asta‏ هد | الجرم)) Ales‏ الأقفاء ۳ 
الأنكار ملد لحقيقة ۳ مصدر a‏ مو as‏ ۳ حر که او لش تبات ۳ طبيعة الحقو و 
اا ا من هده آلامی ال PF‏ ملکیتها مع توافر ala al alal!‏ ان هده الامه آل متحصله من 


جريمة جنائیه» ووفقا لهذا التعريف فان غسيل الأموال بالمعنی huul)‏ هو اضهار 


المال الناتج عن جرائم جنائية- كترويج المخدرات أو ألأرهاب أو ألفساد أو غيرها- 
بصورة أموال لها مصدر قانوني ومشروع. 
ثانيا: مراحل عملية غسيل أموال: 

هذا عن التعریف»آما عن كيفية تحقق غسيل ألاموال» أو مراحل ذلك» فلا بد 
أن نتذكر أن عملية غسيل ألموال ليست Sed‏ واحدآءولكنها عملية تنطوي على 
مراحل وسلسة من ألأجراءات من هنا يكون ألأدراك مراحلها أهمية في تحديد ماينش 
من صور جرمية ترتبط بهذه آلمراحل» وبشكل عام فان غسيل آلاموال يمر بمراحل 


۱۸۰ 
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الکصل yo lll‏ : غسبل الاموال. 
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اسا یه تیت یمگن ان : تحصل : جمیعها دفعه و احه cers‏ ان تحصل کل مرحله Lend‏ 


مستقلة عن cg AY‏ والواحدة تلو 001 6 


.١‏ المرحلة آلاولی هى ile‏ أدخال المال في النظام المالي القانوني 
(PLACEMENT)‏ $ هاف هده المر حله yalat]‏ من كمية النقد الکبیر 6 بدن (Sa‏ 


مالکها شي اليلد ۳ الموضع om gall‏ دة فيه وذلك ينقله من , مو ضعها ۳ موصع الحیاز > 
وتحویلها الى اشکال نقدية او مالية مختلفة کالشیکات السياحية و الحوالات البريدية 
وغیر ها. 
۲ المرحلة الثانية هی عملية نقل وتبادل المال القذر ضمن النظام المالي الذي تم 
ادخالها فيه (ALYERING)‏ 

yall ۳ ۰‏ حله ات22 نتم بعملیه دمع المال Lo‏ یا لامو ال ا لضمان اخفاء 
ستر اتیجیات غسيل ألأموال الجرمية تنطلق من الحاجة 5 اخفاء المصدر الخقيقي 
للملكية غير المشروعة والحاجة الى المحافظة على ترتييات عملية غسيل ألأموال؛ 

و الحاجه الى ن سو اسا سی er een‏ 
نالفا: الأنماط الجرمية الرئيسة لغسيل | موال: 

أمام التعريف المتقدم »و aLe!‏ مراحل عملية ust‏ الامو ال المتقدمه»یمکننا me‏ 
الأتماط الجرمية ألرئيسة لعلیات غسيل الأموال:- ۱ 
.١‏ جريمة غسيل ألأموال نفسها باعتبارها الجريمة ألأساسية التي LES‏ عن امتلاك 
شخص (طبیعی آومعنوي)امو YI‏ عير مشروعة جراء جريمة “La‏ به آخری؛ ۾ اتجاه 
نية هذا الشخص لمباشرة عملیات غسلها وابرام ألأتقاف لتنفیذ ذلك مع الجهات 
الوسيطلةاء المتفذة و المساهمة. 


YAS 
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۲ جريمة المساعدة في انشطة غسل الأموال ؛ مع توافر واس ل کین G agia‏ 
وتمتد هذه الجريمة الى كل من ساهم في اية تر 
غسیل آلاموال المشار الیها La‏ سواء ry‏ موی وهی الصو 

الجرمية التي موی Na Nl‏ لاان ۰ المالية والمصرفية أذ ماکانت 


ت أو جراءات في ايه سن , مر Jal‏ 


حل بت لرکن ۱ المادي دو erry‏ لدی مر نی تکیه لخلا | بعدم ا المال و اتجاه أرادته 
لتنفيد النشاط الجرمي ak,‏ ي يديع د شي jpa‏ إدك المرحلة الك ي يساهم فيها. 


ls LE 
nm | 


Ê ع‎ Poraa E LŚ 3 58 5 

A 4 3 ۱ ws A . سف‎ abl La & بالسلنيسك خد السك‎ ale 

العلم an‏ سل المشر و عه uH‏ والقرض شي شد د الصور b‏ أن الشخص os‏ 
— 


متورطا بعملیات الغسیل ذاتها وانما يحوز او يمتلك المال غير المشروع على : 


E 10 = =‏ 
ot ۶ akas pild‏ امك Wall‏ اس که ee‏ 
Lask y A s ai saal 5 4 i ae ERE‏ 
کے لے الجريمة 3 و ۳ي ايضأ جر یمه قصدیه تتطلب تسش ور 8 العصد is‏ ركنها 
المعنه 4 .. 
ye‏ 
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pS‏ جریمه عدم الاباد ع عن انشطة غسيل الامی ال المشیه هد أو الاخفاق في منعها 


او ألأهمال في کشفهاء أو مخالفة متطلبات آلابلاغ عنهاء أوألأخال بالتزامات ألأبلاغ 


عن آلاتشطة المصرفية او المالية المقررة بموجب تقارير الرقابة adala‏ أو 


الخارجية وتقارير الجهات دات العلاقة عند توافر الرابط بينها وبين الجهة 


المعنیه؛و هذه الصور اضافه ال jpa‏ فر عیه Lin‏ عنهاءتتعلق بجر انم ge‏ غاليها 


ليست قصدية وانما من قبیل جرائم الخطأ أو ألأهمال لکنها LES‏ مسووليات جزائية 


Ca 


ومدنية وتاديبية أيظآءوهي التزامات نتصل بانتعلیمات وألانظمة المقررة في 


لمنظمات المالية والرقابية أو التي تتقرر بموجب القوانین كما في العدید من الدول 


اس 


۲4 


آلاوروبية و الولایات المتحدة ألأمريكية 


YAY 
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| نا اا اننا ةا اننا 
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هذه ابرز الصور الجرمية في Glue‏ غسيل ألأموال» وتتباين الاتجاهات 
التشريعية الوطنية بشأنهاء فنجد على سبيل المثال القوانين البريطانية تحدد خمسة 
انماط من بين جرائم غسيل ألأموال في حين نجدها أوسع من ذلك في القانون 
آلامریکی لما يتضمنه من تفصيلات بشأن ألأدوار الوسيطة والنهائية للمساهمين في 
عملیات عسیل الاموال» ولکن بالعموم فان ألأطار العام لتجریم انشطة خسل ألأموال 
ينطلق من محاور اساسية أو لها وجود آلاموال القذرة» وهي هنا اموال متحصلة من 
جرائم جنائية تفتقد لآي مصدر من مصادر اکتساب ألأموال المشروعة. وثانيآ: الثيام 
بسلوکیات مادية تستهدف اخفاء المصدر غير المشروع ode)‏ آشموال» وهذه 


OLS lull‏ تتباین led‏ لدور مرتکیها فى Ashe‏ غسيل آلاموال وتتباین B‏ بين 


سلوكيات أيجابية. ای القيام تعمل › وسلوکیات أبية ا hey!‏ = عر العمل . و دالنها: 
توافر الركن المعنوي للجريمة الذي BE‏ ي بعض صورها صورة القصد وفي 


صور آخر ىق صور ant‏ 


AY 





۱۸۸۱ 


۱۳۳۱۱ 





الفصل الا من: غسیل الاموال. 








المبحث ألثاني 


بعض الجهود الدوليه لمكانكه غسيل الأموال 


l- 


یمکن القول ان سنة ۱۹۸۸ تمل سنة الارتكاز بالنسية للجهود في 
حقل غسيل الاموال الا ان الاهتمام الدولي والاقليمي والوطني في هدا Atrid‏ 
بدأ قبل هذا التاریخ بستوات ولکته بقي ضمن اطار البحث لعلمی روس Sales‏ 
وبناء الستراتیجیات دون ان يصل الى اطار دولي لتوحید جهود المکافحة» ففي سنة 
۸ وتحديدا في ۱۹۸۸/۱۲/۱۹ صدرت أتفاقية الامم المتحدة لمكافحة انشصء 


3 
ie =‏ = سه تة a‏ + ۱ هي ra‏ إت | =a 1 ` e‏ = ۱ = | 1 7 
دز وی || لمخدر ات (اتفاقية AAS‏ 8 ۱( و تحت اهم اتفاقدات | دمم 1 OCU seis‏ ار ها Aâ‏ 


فذحت الانظار لين مخاطر انشطة غسیل الامو ال م الا اه ن ال هلک انك و Ay‏ 


المدمر على النظم الاقتصادية والاجتماعية للدول: وهذه الاتفاقية لاتعد من حب 


قي ها a‏ 


محتواها اتفاقية خاصة بغسیل الاموال اذ. هی فى الاساس اتفاقية في حقل مكافحة 


المخدراتءبيد انها تناولت انشطة Jas‏ الاموال المتحصلة من تجارة 
paa‏ ات باأعتبار ان تجارة المخدرات تمثل اکثر المصادر اهمية للاموال القذرة 

محل عملیات الغسیل.ومن المفيد ان نشیر في هذا المقام ان الربط بين المخدرات 
وغسیل الاموال اوقم العدید من الدراسات الفانونیه في منزلق ادی ۳ تصور انشصة 
غسیل الاموال جزءا من انشطة المخدرات فقطء لكن لم تلبث الجهود العلمية والبحثية 
ان تبینت التمیز بینهما بل نتجه الان للقول بظهور مصادر جديدة للاموال القدر: 
اكثر اهمية من المخدرات مثل انشطة المقامرة وتحدیدا عبر الانترنت والانشصهء 
الاباحية وانشطة الفساد الاداري والمالی وتحدیدا من قبل القیادات المتنفذة المدنية 


۱-۷ "ot ۲ ای‎ ae a) ont e SRS aj 
‘co و العسکریه في مختلف اندول وقي مفدمته دول العالم‎ 


الى جانب جهد الامم المتحد ة»: بعد عام و احدتقریبا تاسس اطار دولی 
لمکافحة جر ائم غسل الامو ال ) FATF LAUNDERING FINANCLAL‏ 











القصل yo Lill‏ : غسيل الاموال. 





Lis (ACTION TASK FORCE ON MAONEY‏ عن اجتماع الدول الصناعية 
السيعة الکبری؛ رق عکفت هذه المنظمة علی تحدید انشطة خسن الاموال وفتحت 
عضویتها للدول الراغبة. وشيئًاً فشيئا وعبر خبرائها ولجان الراقبة اخذت تکشف 
عن اوضاع غسيل الاموال في دول العالم کل ذلك عبر الية التقاریر السنوية التي 
تصدرها وتحضی باهتمام الجهات الحكومية والتشريعية في مختلف دول العالم» ففي 
تقریرها لسنة ٠٠٠‏ "مثلا حددت هذه المنظمةه ۱دولة غير متعاونة في میدان مکافحه 
انشطة غسيل الاموال من بينها دولة عربية واحدة هي لبنان التي بدورها تقدمت 
للمنظمة بایضاحات واعتراضات علی وضعها ضمن هذه القائمة السوداء,ویرجم 
لهذه المنظمة الفضل في وضع اول دليل أرشادي لأنشطة غسیل الاموال وهو في 
الحقيقة توصيات (التوصيات الاربعون) يجري الاعتماد عليها في وضع ستراتيجيات 


المكاقحه و انتد ایبر ال لتشريعية و تعنمد علیها هل قل المؤسسات المالية وا أ صب فيه 
لتقيم ادائها فى هذا الحقا 


اا من حیت الجهد القانونى فيظير بشکل بارز لين اطار آلاتحاد | وو 
حيث AAG Au jue‏ الأتفاقية الأوروبية المتعلقة Ciel yal‏ التفتیش والظبط 
الجرمی لغسيل الاموال وحددت آلاطار الدولي للتعاون 
لجرمية لخسیل آمو ومتلت الأطار القانوني الارشادي للبرلمانات الأووودية في 


معر صر اتخاده التدابير ومس التشر یعات للتعاون من اجل ماد جر ail‏ غسبا ۱ 


-TA i‏ او الخدت ا 


الاموال. وعلی هدي التوصیات الاربعین الصادرة عن اطار آلذي انشاته مجموعة 
لدول الصناعية السبعة صدر عن اللجنة الأوروبية/ ألتحاد آلاوروبي دلیل الحماية 
من انتخداه النظام المالی في انشطة خسیل آلاموال لسنة۱۹۹۱ وقد هدف هذا الدلیل 
ألأرشادي الى وضع آطار قانوني لجهات مکافحة غسيل الاموال في دول الاعضاء 
وقد جرى تطبيق محتواه في العديد من التشريعات ألأوروبية منها قانون العدالة 
الجنائية البريطاني لسنة۱۹۹۳ ومن حيث الجهد المالي وعلى صعيد الهيئات 
اا فان اللجنه الدو لیه للنظام البنگي والممارسات آلاشر افية أف وخ فاد 
۱۸۵ 



































ارشادیه للحمایه من جر ail‏ غسيل ۳ ks‏ في gts‏ ن او( تاه VIAA‏ عرف باسح 
(BASLE STATENENT OF PRINCIPLES)‏ وفي المرحلة الحالیه نمت 


جهود واسعة في الاطار المالي و التكنيكي لمکافحه غسیل الامو ال وتحدیداً نآ 
سائل ألألكترونية تبذل من قبل الهيئات المالية الدولية غير الربحية أو التجارية 
متل هيئة (سويفت) التى عكفت على اجراء دراسات واصدار سياسات وتوجيهات 
ارشادية في ميدان المعلومات وفي مقدمتها الأنترنت واستخدام التقنيات الحديثة لتبادر 
لبيانات المالية» ويتقاطع مع هذا الجهد مع الجهود المبذولة في حقل البنوك 
الألكتروتية وينوك آلأنترنت المتخذة من قبل الهيئات المتخصصة والخبراء في البتك 
pl sal‏ وينك التسویات ومختلف منظمات النظام القتصادي والتجاري الدولي 5 SNS‏ 


منظمات و هیثات وشبکات التشاط المصرفی سواء غير الربحية او لتجارية. 


رابعا. مكافحة جرانم غسيل 1 موال نی البينة العربية. 


و اضح المعالم نصا بالشمو له والاحاطة بتحفق من , خلالة ales‏ المکافحه وسلامة 


ies AN‏ ات 


هذا ألأطار يتعين أن ینطلق ابتداءً من ستراتيجية واضحة المعالم تحند 
مصادر bla « bat)‏ عملیات الغسیل» المراحل التتفيذية لهاء الترتیبات التي aig‏ 
غاسلو آلاموال ومعاونیهم» وابناء القانوني القائم بما یحتویه من ثغرات تمکن لغاسلي 
الاموال النفاذ من خلالها لتحقيق انشطتهم غير المشروعة. فاذا ما وقفنا ل 
المحتوی الفني لعملیات الغسیل والو G‏ القانوني القائم الذي يتيح التفاذ» انتقلنا J‏ 
تبین خصائص النظام المالي العربي وألأئشطة المصرفية العربية والواقع gl‏ 
المتصل بها لتبين اوجه التخصیص الخاصة بالبيئة العربية» وبتكامل هاتير 
الصورتين تتضح لنا النتائج فتتححد امامنا وبشكل وبشكل دقيق الصور الجرمية 
لمتعین اتخاذ التدابير لمكافحتها فيجري عندئذ تحديدها بشكل دقيق لننتقل الى الجزء 


VAN 











الفصل الثامن: Jant‏ الاموال. 


الثاني من الأستراتيجية وهو أليات المکافحة» وهي هنا اليات مركبة ادارية ومالية 


و قانو نيف 5 las cece‏ 


لیات تعاون وطني وفعالياتها من Age‏ وموجبات حماية السيادة 
الوطنية وألأقتصاد الوطني من جهة اخری. 

RE‏ تحققت مثل هذه الستراتيجية كان من الواجب أن ننتقل الى اليات تتفيذهاء 
وهو مایستتبع استتمار کل جهد او اطار وطني وعربي وعالمی» وتنفیذ الستراتیجیات 
التعلیمات؛ E‏ ابر أم اتفاقيات 


یتحقق لاتخاد التدابیر التشريعية القوانین أو ألأنظمة أو 
التعاون الثنائية والاقليمية و الدء Aa}‏ ءونتفید برامج التوعية العامة؛ وتنفيذ - بر امج التا هیل 
احد asl‏ روافع فعالية انشطة المکافحة فلا قيمة للتدليل الارشادي النضري ۶ 
للستراتيجية المفرغة على الاوراق أو للقوانين المحفوظة بين دفتي كتاب اذا لم نتحفة 
للمرتبطين بها قدرة التنفيذ العملي لمحتواهاء ويمتد التدريب یب الى موظغي المنظمات 
المالية المصرفية بمختلف مراتبهم ووظائفهم والى الجهات الضابطة العدلية 
والقضائية والقانون والى الجهات الحكومية وجهات القطاع الخاص في أن معا. 

عندما كان الاستيلاء على المال هدفا لعصابات السطوء سؤل احد اشهر 
مجرمي عمليات السطو في امريكا عن سبب استهدافه للبنوكءفقال انه هناك توجد 
نقود» ومع تغيير النمط الجرمي من عمليات السطو التقليدية الى جرائم اصحا 
الیاقات البیضاء وتحدیدا الجرائم ألاقتصادية وجرائم الکومبیوتر سول احد 
اشهر (الهاکرز )عن سبب استهدافه البنوك أيضاء فقال انها مخزن للبیانات المالية» ولو 
ole‏ الزمان وسالنا | ال کابون عن سبب استهدافه المصارف في انشطة غسيل اموال 
المافیا لقال انها المدخل الى دمج المال القذر يألأموال المشروعة. 


TAY 





۱0 ۸۸ 





الفصل الذامن: غسیل الاموال. 








خامسا: الستراتیجیات المصرفية لكانحة جرانم غسيل او موال: 
۱ سلوکیات الأزمة لمواجهة خطر غسیل الاموال: 


È 


لد ca al‏ غادة ادلة digin G‏ شان اتشطة clot‏ الكب ال. و المسائل 

lap a a‏ الاهتمام واخضاعها لمزید من الفحص و التدقیق عند 
حصولها من قبل احد الزبائن؛ ومهم ألأشارة هنا ان هذه الادلة التوجيهية التي تصدر 
عن منظمات وهيئات مصرفية وتنظيمية وقانونية لاتتضمن عادة كافة الانشطة 
والوسائل نظرا لتسارع وتنامي وتغير انشطة غسيل الاموال الجرمية» ونظرآ Ua‏ 
لان هذه الادلة لاتكون بعيدة Ub!‏ عن ايدي غاسلي الاموال ومنظماتهم الجرمية. 


و لیس المقام هنا sale Y‏ استعر اض gail E‏ اعد و التو جیهات ne‏ مذو قر د شل أيد 


È 


T z 5 "i 1 1 a 1 peat ۳ y A =i 5 TAG et م‎ {axe 1 5 <a . I 
ae المصر فیین » نا فش علی اکر السلوكيات اهمية شي لسك لسك الحمایه م‎ 


الاموال خاصة تلك التي تظهر في البيئة المصرفية العربية آکثر من غيرها. 
۲ التثبت من شخص العمیل وخاصه الاشخاص المعنوية: 


الامو ال F‏ عدم تهاون سر في التوئق من شخص العميل و تحدیدا oa gal‏ 
لتعامل» واذا كانت المصارف العربية تولی اهتماماً بشان الاشخاص الطبيعية فا 


0 


اهنمامها ليس بدات القدر بشان الاشخاص المعنه As‏ تحدیدا ae all‏ (الشرکات 
و المو سسات و الجمعیات)؛ مع ان الخطر في الغالب قد یگون لدى هذه لته ان 
الاموال» وقد لوحظ في , السنو ات الاخيرة اتجاه عریض نحو فتح حسا بات pa)‏ کات 
اجنبية غير مقيمة أو لشرکات اشخاص (وطنیین) منشأة في الخارج او المناطق 
الحرة او غير ها د بالاکتگام بوثائق غير كافية لمعر فة éil‏ لعمیله بالشکل المطلوب 
و الا خطر التجاوز في احیان كديرة عن عناصر هام4 cull‏ بق » 2 ان البنوك 
تتطلب وتائق مصدقة os‏ كثيرآ من السلوكيات تتجاوز اهمیه التودق من FEIEN‏ 


۱۸۸ 
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الفصل الذامن: Jamè‏ الاموال. 





وجود الشخص المعنويمكتقية بالظاهر غالبا مع ان اهم ما دربت عليه المنظمات 
“Al‏ 


المصر 48 re‏ معر 23 ازیو ن تتطلب معرفة سياسة عمله ونطاق تشاطه و لیس yr‏ 23 


ad RET a 1 a+ تن‎ 


۳ الحدر من العميل الذي يخفي المعلومات او یقدم معلومات غي كافية: 








Ka ۰ “rs 


هذه القاعدة تعر ki‏ الق روا المصر فة لکنها في حنها 


كثيرآء لقد اظهرت الدراسات التحليلية لتقارير انشطة غسيل الامو ال PRR‏ ان اکبر 





صفقات غسیل الأموال كان يمكن كشفها من قبل البنك بمجرد ملاحقة مایظهر من 
في تزويد البنك بالمعلومات سواء المتعلقة بشخصه أو عمله أو 

نشاطه» وليس معنى ذلك ان الزيون الكتحفظ محل الشكء لكننا هنا تقف امام ملاحظة 

قد تمل مدخلا lean Leal Levels‏ بون الممتنع عن as)‏ معلومات خصو ص 

غرض العمل وعناصر الائتمان او عن مراكز العمل او غيرها مما تتطلبه الأعمال 

والخدمات المصرفية قد يخفي حقيقة ماتستلزم التوقف عندها. 

:. نشاطات غسيل الاموال عادة ماتغاير ARG)‏ التي من اجلها بدأ التعامل: 


تنه الادا2 yy}‏ شادیه bale‏ ال لے وجونب لخد الحدر a:‏ ن تعییر Alais‏ ال لزبائن 


ن الانشطة التي away‏ مع اعمالهم الأعتيادية و تتطلب التدقیق chai så‏ "و هده ٩‏ 


اس 
الفشل والنجاح واتجاهات التغييرء لكن هذا الواقع لايمنع البنك من الوقوف على 
انشطة زبونه» مثل ورود اوصدور حوالات- خاصة بالوسائل ألالكترونية- بمبالغ 


جه ف شین البیکه العر بیه معالم Loe ab bay‏ ماه ره و تار جح المشار یم بین 


كبيرة دون وضوح مصدرها اومن مصدر لايتواءم مع طبيعة نشاط ط العميلء | و اتجاه 


العمیل a‏ تمو یل صففات اومشاریم يشلك مفاجيع تغاير انشطته التمويلية. 


۱ ۸۹ 





Tie 


أل > ۳ لتساؤولءلمادا هذه السلوکیات eel‏ دون غیر‌ها؟ انه 





الفصل الذامن: Jamè‏ الأموال. 





. اعتماد سياسة التقارير الدورية حول النشاط المصرفي وتحليل مخرجاتها: 


تعلم البنوك ان ثمة عددا كبيرا من التقارير تستوجبها انشطة الاشراف على 
العمل المصرفی واخری تتطلبها الادلة التوجيهية لمكافحة غسيل الاموال» ويلاحظ 
في البيئة العربية انه وان كان ثمة التزام بتنظيم هذه التقارير بانواعها لکن ثمة ایض 
استهانه بسياسات تحليلها واستظهار النتائج منها ومواصلة قراءة التغييرات الواقعية 
سن کسر واک وكين هذا ألاطار فان تقارير الايداعات والسحوبات وتقارير SM‏ 
الخارجي والمقاصة وتقارير الحوالات مع بيان مصادرها وتحديدا البنك الاو الذي 
سم النقد من العمیل» وتقارير الائتمان والاقراض وغيرها تساهم فيحال تراءته 
لمتفحصه التحلیلیه من المصرفیین الخبراء على کشف العملیات المريبة وعلی الاقل 


سے ا 7 ۹ ا ره KM‏ تا | 
شد د alali‏ کیات الادییه »> جزم oes‏ صما تضمنه .عاد الا ده التو جيهية المع جو دة ندا 


اندع 
تب 
حالس 
È‏ 


اسوب دات اثر ign a ١‏ الينك sia‏ نی 0 سیاساته العملیه و US‏ کی 


عن 


القصل الخامن: غسبل اناموال. 
المبحث الثالث 
متافحة غسيل الا موال 
اطار عمل مقترح 
|b‏ للاثار الظارة لظاهرة غسيل الاموال على الاقتصاد الوطني والعالمي, 
ونسبه لما تحدته هذه لظاهرة من زعزعه للنقة فى لمنظمات المالية فقد اصبحت 
مواجهتها من اولویات السلطات التشريعية والقانونية والرقابية على نطاق العالم. 
كما ان التطورات المتسارعة التي شهدتها المصارف والمنظمات المالية في 
نواحي الربط الالكتروني والوسائل المصرفية الاخری یجعل تلك المنظمات اكثر 
عرضه للاستغلال في عملیات غسيل الا موال. 
وگ شتا بالتوصیات الصادرة من مجموعة العمل المالي لمکافحة غسيل 
الاموال Ka FATF‏ تحدید آلاتي من اطار عمل مقترح ب: 
* المقصود بعملیه غسیل الاموال: 
لمقصود بمصطلح غسيل الاموال في المؤسسات المالية هو ادخال اوتحویل 
او التعامل مع اي اموال نانجة عن عملیات مشبوهة المصدر او غير مشروعة في 
لا کسایها صرف الشرعية. LS‏ يعني هد | لمصطلح تملك الامو ال غير المشرو AS‏ او 


حيازتها او استخدامها او توظيفها باي وسيلة من الوسائل لشراء اموال منقولة او 


غير منقولة او للقيام بعمليات مالية. 57 


أولا: كيفية استغلال البنوك فى عمليات غسيل ألأموال: 


قد يتم استغلال البنوك بعدة اسليب في عمليات غسيل cl gel‏ يتم الايداع 


في حسابات مصرفية لمبالغ صغيرة نسبياً كتجزئة صغيرة لمبلغ كبير دون ان يثير 
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bh ۰‏ ات ل كن اناف نا للك 








ذلك شبهه» وهناك ايظآ التواطؤ الداخلی من قبل موظف البنك لتسهیل عملية الغسیل: 
وايضاً يتم عن التحویلات بواسطة البنوك» وشراء الادوات النقدية کالشیکات 
المصر فية و السياحية واستغلال الوسائل الالکترونية في التحویلات والایداعات» أو 
أنشاء شرکات وهمية يتم التعامل مع البنوك من خلالها. وعلی الرغم من ان 
الاساليب المستخدمة لغسیل الاموال كثريرة الا ان اسلوب التحويلات المالية هو 
الاکثر شيوعآ. و علیه على الموظف المسئل الانتباه والتدقیق في الحالات الاتية. 








۱۱۱۱۱۱۱۱۱۸۱ 


۱ المعاملات المصرفیه: 


£ ۳۳ لت ی 5 = = 
أ- ایداعات نقدية كبيرة لاتبدو طبيعية یقوم بها فرد او شركة ممن تتم نشاطاتهم 


التجارد به عادة بالشیکات او اد دو ات الدفع اد که من 


لبا ر زیادات ضخمة ومفاجئة فئ الودائع النقدية Js (ey‏ او منساه دجاریه دور 


æ‏ س 


تلك الودائع خلال فترة زمنيه قصيرة من 


| شا AG J‏ 
مش هد و اصنح؛ حصو صا 


۱ s ri 
تم تحوین‎ | 
. ترتبط فی | العادة مع العمیل‎ 5 Y الحساب | ی جي‎ 

| = < Mae 2 ea a ww, ean’ ان الو سرت 58 ارت‎ “i E 
ولکن اجمالی‎ Dene العملدءع الذي لگو مرل بایداعا نقذئك متکرر د بمب نع‎ Z 


تلك الایداعات 3 Led Tees‏ نکسا 


۸۱ ونان لاو لغ لينل 


د- حسابات الشرکات التي نتم معاملاتها المصرقية سواء في الایداع او السحب 
باموال نقدية بدلا عن ان نتم عن طريق وسائل الدفع الاخری: 

و e aall‏ الدين بدفعون أو يودعون gal‏ الا نقدية یاستمر ار رد لا عن استکد اد 
الحوالات المصرفية أو التحويلات المالیه عن طريق و ۳۹ ئل الدفع ا لاکز oo‏ 

و“ العملاء الدین بسعون لتبديل کمیات ضخمه من الاور اق النقدية من كات 
فئات کییر ه دون ایداء اسباب و اضحه. 


1 
لحا 


صعیر b‏ ین 
E‏ العملا ء الدين یحو لون مبالغ کبیر gil ó‏ کار ج اليلد او ال داخل | 
مصحو As‏ بتعلیمات الدفع اقا 





E e ۳۳۳ EEE ETE =‏ ق کی ات ee ee‏ وق ووو وف ي ر د سب فش 





الفصل الذأمن: غسيل الاموال. 


۲ . حسابات العملاء: 





-Í‏ العملاء الذين يحتفظون بعدد من الحسابات التي لایتطلبها نوع العمل الذين 
Lapai 645 52‏ ادا كانت هنالك معاملات مصر فیه تتصضمن e Laul‏ اشخاص 


غير معروفین. 


as‏ = العملر م الذين لديهم حسابات متعددة و الذي ین يو دعون مبالغ نقدية في JS‏ من 


المنظمات التي تحتفظ بتلك الحسابات للعلاقات المصرفية مع البنوك التي تقدم لها 
التسهيلات المصر فیة. 


E‏ یه كانت ۷ مر Alas D‏ ل بعمل تحار ي»ويستعمل ذلك سا لتلقي او وريج 
مبالغ کی 1 غير و =al‏ | و لیس al‏ علاقه بصاحب : ۰ الحساب أو alas‏ التجار ی. 


وت العملا عم الذين و« حسایات مع pic‏ فض صن المنطقة الو baal‏ ویقومون 
جهة خارجية. 
بالحال اموالا كبيرة غير متوقعة من الخا ad‏ 


pbb 


۳ تعاملات ذات" صلهة بالأستثمار: 


شرام اور 4b‏ مال ا بها في خزانة الامانات لدی المنظمة» حینما لایبدو 
دلاک LAL‏ مع المعائة الظاهرة للعمیل . 





= 

















الفصل yo Lill‏ : غسیل الاموال. 








و م الاشخاص او الم ان التجا ریه التي تحضر مبالغ مالیه dat‏ يا ر في 
العملات الاجنییه أو الأوراق المالية حينما یگون حجد الصفقات SLENY‏ نی مع 
الاشخاص | لمعنيين آو | امش ارت التجارية 


چ شراء أو بيع اوراق مالية دون غرض واضح او في , ظروف تیدو عير 


a i 


A 


. المعاملات المصرفیه والمالیه الدولیه: 

أ- بناء ارصدة كبيرة لاتتتاسب مع معدل دوران العمل التجاري للعمیل والتحویل 
المتتالى الى حساب أو حسابات مفتوحة في الخار ج. 

ب- طلبات متتالية لاصدار شیکات المسافرین (شیکات سیاحیة) والحوالات 
یعملات el Asin!‏ و ادو ات ٠‏ آخر ی ۱ All‏ للتداوا ل بمبلغ د : لگ الحد المعتمد eS‏ شر سز 


دون | ايداع أسياب وأضحة. 


- ایداعات متتالية لشيكات المسافرین أو الحوالات بالعملات الاجنبية والتي 

تزید قیمنها عن a‏ المعتمد كمؤشر بدون ابداء اسباب و اضحه.خاصه ادا كانت 
صادرة من الخار ج. 

. استعمال خطابات الاعتماد وغيرها من وسائل التمویل التجاري Jan‏ الاموال بين 
الدول : 
أ- على البنوك اخذ الحيطة و الحذر في حالة استخدام المستفید من خطاب الاعتماد 
لشر کات شحن يمتلكها. 
ب- أن تكو ون المبالغ الواردة في وتائق خطابات الاعتماد المقدمه من العمیل الى 
البنك او سلطات الجمارك غير مطابقة لاصل» وفي هذه الحألة على البنك ایقاف 


الاجراءات الخاصه بالعملیه ASI‏ اذ الا جر اعءات اللازمة 


الفصل الخامن: غسیل الاموال. 


ت 





ن يكون حجم التسهيلات غير مطابق للظمانات في الحيازة ومع طبيعة او 
puua‏ ی النشاطات ومع ملائمة العميل. 
ذد“ العصلاء الدين یقومون بسدید القروض المصنفة ردیئه قبل الو قت المتوقع. 
gall‏ جودات غير معروف 


- المشارکات التي یکون مصدر مساهمة العمیل فیها غير معروف اه لته اف 
5 أب کا تس 2 t = uh‏ ~ عير J E ae‏ بدو اس 


. الخدمات الألكترونية: 


عندما يلق احد الحسايات bac‏ تخويلدت مالية صعدر ۵ ! poll‏ 433 الالکتر و نیه یقوم 
صاحب الحساب بعمل تحويلات كبيرة بنفس الطريقة الى ab‏ اخر. 


j 


3 العملر ¢ الدین لع دعي ون دفعات > ويشكل منتظم لها فبها ayi‏ داحات 


E 


او sity os‏ دفعات كبيرة وبشكل ۳۷ من دول معروفة علی انها بلدان 
من دون أن تمر بالحساب(أي لاتودع ثم سحب من الحساب) غير مسموح بها 
اي يجب أن تسجل a‏ في الحساب وتظهر في كشف الحساب. 


۱۱۹( لل oie‏ ال اناف 














الفصل الذامن: Jamè‏ الاموال. 








ثانيا: وسائل کشف ومکاندة عمليات غسيل الأموال: 


على المصارف مراعاة الضوابط الاتية عند فتح وادارة الحسابات: 


dhlu M5.‏ التصدیق لفتح الحسایات الجارية لمدیر الفر ع و گر حالة غيابه لنائبه: 


. التاكد من هوية مقدم الطلب من واقع الاوراق الثبوتية السارية المفعول(بطاقة 


= 


شخصییه»جو و از یب سفر) مع مراعاة ان ois‏ ی باعياً. 


1 2 سے‎ mn 
سا‎ a اله مل‎ Qe لا و نت‎ gisa لكلا الحص ل , در کله‎ 5 
ج ول على تزكية مقبولة لمقدم الطلب من بنك سبق التعامل معه او من‎ 


اشخاص معروفين لدى البنك(أثنين على ألاقل) وذوي سمعة طيبة. 


رتسول ی oe‏ , الحاني aal s‏ لمقدم الطلب بصورة تمكن من الاتصال به 


فى ای وه قت و الز ام العمیل بضرور ة أخطار البنك باي i‏ تعدیل cet‏ ي العنوان 


بالاطلاع على وثيقة النشاط المهني. 


E a = ۳ f : 8‏ 
لاعت ای A‏ اک فتح الح أب الجارى اد كان مت د الطلب پستعمل -PNO TI)‏ او 


= 


بحب استيفاء الحد gy!‏ من لمبلغ المطلوب لفتح الحساب حسما تگرر د ادار 3 
الينكءو لا ینم استخر اج دفتر الشيكات yi‏ بعد مضي فر ó‏ مناسية يعد ايداع المبلغ. 
أن يكون رئيس الحسابات بألاشتراك مع المدیر أو نائبه مسژولین مسوولية 
مباشرة عن صحة اجراءات فتح الحسایات و اکتمال المستندات. 

iis edt} الینو ك التدر = في منح دفاتر الشیکات خاصه للعملرء الجدد‎ at 
فئةه "شيكاء وتتدرجح حسب تقييم البنك للعمیل شريطة ان یکون | لحساب تشطا‎ 
وقد مضى على فتح الحساب مدة معقولة.‎ 
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. التاکد من مهنة مقدم الطلب و المصدر الرئسى لتغذية الحساب حسب المهنة 


۱ 


rs 





الفصل الثامن: Jamè‏ الاموال. 


۰ على البنوك آلانتظام في مد عملائها ببیان المرکز المالي لحساباتهم بصورة ربع 
سكوية کحد ادنی , وعند الطلب. 





۱ على البنوك توجيه عملائها بضرورة حسن ادارة حساباتهم وتتویرهم بحقوق 
البنك علیهم (تطبع تلك الحقوق على ظهر الاستمارة) LS‏ يجب اخطار البنك 
او ت ونیا ۳ 
مشیو هه یخالف الظو ابط و التوجیهات الصادر ة من الينك yee‏ 

ej‏ تحت الاحتفاضص PI‏ دسج ۱ للحسايات إل مفتو Ax‏ وال لمقفولة بعل فرح ogy‏ رضح 


اسباب قفل الحساب والسعي لاسترداد المتبقي من دفاتر الشیکات الخاصة بها. 


أ- التدقية ق في مراقبه الشیکات : المسجوبه علیها. 


ب- عدم تتفيذ اي مدفوعات ألا بواسطة مدير الفرع أو مم ن يتوب عنه. 
ج- أن لا يتم الدفع منها الا بموجب شيكات. 
د- يجب فصلها عن بقية الحسابات وأن تكون تحت مسؤولية مدير الفرع. 
ه- ضرورة اعداد تقرير شهری عنها يتم تقديمه للادارة العليا. 
و- يتم تحديد مدى زمني لهذه الحسابات يتم بعده عرضها ومناقشتها. 

ahas على البنوك تخصيص استمارة منفصلة لكل نوع من انواع الحسابات‎ . ٤ 
عن بعضها فيا ألتصميم واللون.‎ 

to‏ يجب على البنوك عدم تسلبم دفتر الشيكات GY‏ عميل قبل التأكد من ايفائه بكل 
الالتزامات المفروضة عليه بوجب الدفتر السابق. 


۱۹۷ 


۰( رز 
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الفصل الذامن: Jamè‏ الاموال. 
. على البنوك عدم منح دفاتر الشيكات لاصحاب الحسابات الجارية التى يكون 





قن ی aw ۰ ٩‏ ا في 5 3 8 
صبد ها ملدلا Ds‏ شر ده طويلة (gts‏ من ذلك حسایات رو اتب gall‏ ضفین 


۷ على البنوك التشدد في ادارة الحسابات المستهدفة (ألشخصيات ألأعتبارية 
اصحاب زوو س gay!‏ ال الكبيرة) ولحب ان تمنح هده الحسایات عنابة خاصه4 
alil‏ يكل الا عمال المصر فية من استادم شیکات و صرف.. all...‏ 

۱ الحسابات الشخصية: 


و تشمل حسابات النجار ‏ المو ظفین »المهنیین» all...‏ 


ا- تعدیم شهادة التشاط J‏ المهنی و والعنوان وموقع العمل 


= اي هن ب ...یی 


فو ام ۱ 1 ۱ ۳ = A a}‏ 5 5 5 3 0 1 
— خد التجار | خسن انز ا ا لتجارية سأ لك المفی ' A‏ ال i a) a i lal‏ و شي اد د 


ai 

= واا 74 E ot 5 En i-i 8 5 T e:‏ 
ج- بالنسبة للمغتربین علیهم ابراز اقامة سارية المفعول بالدول آلتی یعملون بها أو 
تاشيرة خرو ج/ عو ده بعر ص العمل al a!‏ صورة من عفد العمل . 


بالنسبة لحسابات الموظفین يجب مراعاة ألاتى: 
-Í‏ تقدیم شهاد ه الر اتب من جهة العمل . 


يحور لمو ib‏ المصار = تغدیه حساباتهم مں مصادر خلاف استحقاقاتهم الو ار ده 
في شروط خدمتهم شريطة تقديم المستندات التي تؤيد الدخل ام المبلغ المراد 


ايداعه بعد اخطار جهة العمل ل أو الرئیس المیاشر , 


Ba‏ ا يجور لاي ملس حت مه ea‏ اي مصر ف او a A‏ ادارة اي .= اب باله alls‏ او 


خلافه لاي من عملاء وزيائن paal‏ ت أو Aala‏ 


۱۹۸ 
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الفصل الذامن: غسیل الاموال. 








د- بالنسبة لانجانب وغير المقيمین علیهم ابراز اقامة سارية المفعول واذن عمل 
وصورة من عقد العمل وشهادة بالراتب من جهة العمل»كما يجب مراعاة منشور 
البنك المركزي Let‏ یختص بالحسابات الجارية لغیر المقیمین. 

ه- gb‏ الشروط اعلاه على الحسابات بالنقد الاجنبی مع مراعاة التقید 


بمنشورات ادارة النقد الاجنبی. 


۲. الحسابات المشتر AS‏ 


هي الحسابات التي بشتر لک Lend‏ اشان او اکن کنر ویشترط Yi‏ تخون , العادقة A‏ علاقه 


أ- أيراز المستتدات اه ثية اللزمة لكل واحد من الشر AS‏ 


E Te z 5 y a ۱ # i 7‏ 5 ] 
“i‏ £ -> مسه لبه ادارة الحساب شنو el‏ كانت ګر ديت أو تضامنیه و للبت الحد الاقصی 


E Ha E بر‎ l ۱ “ls ع‎ EA ود‎ i 
قلي اث نا ن دلك موضحا فى طلب‎ clas المسموح به للسحب بالتوقیع المنفر د ان‎ 


فتح الحساب ويضاف كتوضيح في كروت التوقيعات 

۳ حسابات الشراكة: 

ela‏ سس اس ا د يؤدون اعمالا منتوعة تجارية او غير تجارية 
الشروط: 

ا- ابراز شهادة تسجیل اسم العمل المستخرجة من مسحل الاعمال أو شهادة تسجیل 
الشراكة أذا كانت مسجلة باسم واحد او اكثر من الشركاء. 

ب- تقدیم عقد الشراكة موثقا ومعتمدة من قبل ادارة المحاکم موضحا فيه اسماء 


sags slic کاء‎ yall 


ETI 


001١١١١ 


۱۱۱۱۱۱۱۱۱۱۱۱۱ PEN ۱/۱۱۱۱ ۱۱۱۸۱ Gun الل‎ (۱ ۱ 


ااا 
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۱ 
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الفصل الثامن: غسیل الاموال. 








ج- تحدید الاشخاص المخول لهم بالتوقیع بالتضامن والالفراد وصلاحية التوقیع 
المتفر د. 

ء حسایات الشرکات : 

وهی الشرکات المسجله بموجب قانون تسجیل الشرکات. 

الشروط: 

أ شهادة تسجيل الشركات gal‏ مسجل الشر کات وشهادة يدع العمل مالنسية pall‏ کات 
المساهمة. 

ب- عقد ولائحة تسیس الشركة. 

ج- قرار مجلس الادارة بفتح الحساب لدى البنك المعنى. 
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- قرار مجلس الادارة بتعيين الموضفين بادارة حساب الشركة وحدود صلاحياتهم. 


1۰ 


۵ حسایات البنوك: 

بانسبة لهذة البنوك يجب مراعاة الاتي: 

ا- الرجوع للمركز الرئيس بخصوص كل الطلبات المقدمة لفتح حسابات البنوك او 
المنظمات التي تقوم باعمال البنوك او العمليات المصرفية(شركات توظيف الاموال). 
ب- على المرکز الرئيسي الرجوع لرئاسات فلك البنوك والشرکات للاستفسار 
و ألتأکد عند الضرورة. 

“. حسابات الشخصیات آلاعتبارية والخيرية والاجتماعية: 

وتشمل الحسابات المفتوحه بواسطه الاتحادات الفئوية والهیثات الاجتماعية والاندية 
و الجمعیات التعاونية والخيرية ...ألخ. 


Vue 


Cbd مز‎ EO FH btu LÛ | ۱ 


bie td اف ها‎ 


۳ TTT TTT Te Ter TET 


۲۲۲۲۲۲۲۲۲۲۲۲۲" Lû خط شلش اج‎ LL ۲" aan pevervrererey قط‎ 


شا شا اقا LD bi‏ فا فا TUTTI TTT‏ 








الشروط: 

aa]‏ تعديم شهدة تسجيل من الجهة المخختصة. 

ب- تقدیم صورةاللائحة التي تحکم وتنطم عمل تلك الجهة. 

ج- قرار تكوين اللجنة التنفيذية وتعيين مسوولی الادارة معتمداً من قبل مسجل 
د- خطاب يحدد البنك الذي يتم فتح الحساب الجاري به موقع عليه من قيل الرئیس 
و جدو د صلاحياتهم . 

۷ حسایات ألأوصياء ومنفذی الوصایا: 


بالنسبة لمثل. هذه الحسابات يجب alel ya‏ الاتی: 


Ë 


أ- يجب تقديم اصل خطاب التعيين الصادر من المحکمة المختصة(المحكمة 
الشرعية). 
ب- تقديم صورة من أمر الادارة او التوصية أو القوامة والتقيد بالشروط الواردة 
اي منها. 

منفذو الوصایا هم المسوولون عن تنفيذ الوصایا حسب متطلبات Anas!‏ 
و الشروط الواردة فیها أو عادة تکون وظیفتهم مرحلية لحين توزیع AS A‏ او تعيين 
مدير للترکه. 
۸ حسایات مدير الترکات: 
بالنسبة لهذا النوع من الحسابات يجب مراعاة الاتي: 
|— تقديم القسام الشرعی أو امر الادارة حسبما یکون الحال والخاص بورثة الشخص 





PM ۳ Ea kS DLS E E KS ESE bk EE KA ل ونمو ووو لولاا‎ DD 


ا ۱۱۱۱۱۱۸۸۸۱۱۸۸۸۸۵۸۸۸۵۵۸۸۸۸۸۱۸۸۱۱۸۱۸۱۸۸ ۱ 


الکصل الثامن: غسبل الاموال. 
ind‏ تقدد قر ار المحكمة الشرعية أو مدير عام TAR is sll‏ تدك مدير 1 للتر که 
المعتية, 


= 





بالنسبة لحسایات القاصرین يجب مراعاة ألاتي: 


ات سب 


تت ان cy Ss‏ مقدم الطلب ولى امر أو و صى vg‏ القاصر . 


È 


ب- أن یکون الحساب (حساب ادخار) الا أذا طلب ولي امر القاصر غير ذلك: 
ات المسو و له ALAS‏ اذا ادار الحساب في غير مصلحه لقاصر 


a py‏ ۳ مایتعلق نادار 3 الحساب 
ر کي ا eu ۲۵ ha‏ 


È 
وت ۱ و جوز للعاصر رز اي ساب باري باس ۱ یمنح دفتر شیکات واي سحب‎ 


الحسابات بالعملة الا جنست. 

في حالة فتح الحسابات بالعملة الاجنبية على البنوك lel ys‏ نفس الظو ابط 
لخاصة بالحسابات بالعملة المحلية وبالاضافة الى الالتزام بضوابط ومنشورات 
الادارة العامة لموارد النقد الاجنبی. 


نالشا: التعاون نیما بين البنوك بغرض مكافحة عملیات غسيل الاموال : 

.١‏ على البنوك ان تتعاون فيما بينها ومع البنوك الخارجية في مجال مکافحة غسيل 
الاموال ودلك عن طریق تبادل المعلومات والمستتدات حول حالات غسيل الامو ال 
التي يتم اکتشافها والمعاملات المشتبه بها.علی ان یکون ذلك ضمن حدود الاجر Sel‏ 
لقانونية وسرية المعلومات الخاصة بها. 





TIT 


tietkrhadakaubukkkhbhd hd ll aad khê hkl kk û kê EDDA سسسسسصسصسصسصسصپصصصسسسسسصصسسس۳س۳۳۳‎ 


الفصل التامن: Jami‏ آلاموال. 








۲ على البنك الحصول على موافقة البنك المركزي عندما تكون المعلومات 
والمستندات المعنية مطلوبة من قبل بنك أجنبي. 


رابعا: وسائل واجراءات عا میه: 
العمليات المعتادة في حركة الحساب مثل العمليات ذات ت المبالغ الكبير لكبيرة او التى Ai‏ 
بمبالغ صغيرة وعلى مدد دورية منتظمة دون ان ؛ يق bd‏ خرش راش أن سيب 


اقتصادي واضحءأو العمليات التي تتم مع اطراف اخرى من دول لاتطبق فيها ظوابط 


۱ الاموال‎ Jus Ebe aA 


Spl “4 =‏ ع ES a Ae 1 = = = J‏ ۳ = | 
iı‏ شی حاله الاشتتاه = مصداقدةه الببانات و المعلو مات التی بقدمها العملا ¢ سحل nett‏ 


بر یه ۳ ۱ 95 ۱ ۳ ۲ ۱ ۱ 
مو 1 الينك جاک اه حفق من صحتها بالطريقة المناأسية. وعموما سحب | 3 Tui‏ 


# a 


معلء مات کافية عن الطبيعة التجارية ay‏ العمیل اضافة الى معرفة وفهم الاساس 
التجار ی لكل معاملة او خدمه مقدمه للعمیل المشتبة فیه. 
*. يجب على البنوك وضع السیاسات واجراءات عمل وظوابط داخلية لمکافحة 
غسيل الاموال على ان بتم تطویرها بشکل مستمر .وتشمل هذه الظةابط کحد ادنی 
أ- Gis‏ مراقب الالتزام (complance officer)‏ بتاکید تطبیق هذه الضوايط 
والتتسیق مع البنك المركزي في هذا المجال. 

- على البنك تطویر نضام رقابة داخلية لمكافحة غسيل الاموال»ویتضمن هدا 
لنظاء السیاسات والاجراءات المكتوبة التي تكفل عدم استخدام البنك وفلروعه من 
قبل غاسلي الاموال رت عن مثل هذه العمليات.ويجب ان تتضمن هذه السياسات 

والاجراءات خصوصا تلك التى توكد مبدا"اعرف عميلك" وذلك اضافة الى تصميم 

نظام محكم للتقارير الداخلية الصادره عن عمليات البنك والتي تساعد لهذا الغرض. 





(۱۱۱ ۱ ۱۱۱ 
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الع 


۱۱۸۷۱ ۸ 


١!!! ١١ |!!! ! 4|‏ | ,9۱زا 


الفصل الثامن: Jamè‏ الآموال. 








وتشمل تقارير وارصدة الحسابات الجارية وتقارير الحوالات وتقارير العمليات 
الكبيرة»اضافة الى تقارير العمليات ذات المباغ الصغيرة المتتالية. 

ج يجب ان SIS‏ و حده المراجعة الداخلية في الينلك من اتباع جميع موظفي البنك 
وعلی 4S‏ مستویاتهم لسیاسات واجراءات البنك Led‏ یختص بمکافحة عملیات غسیل 


الاموال. 


د- على البنوك ان تقوم بوضع الظوابط اللازمة لمنع استغلال وسائل الدفع 
الالكترونية في عمليات غسيل الاموال. 

خامسا: التمليخ عن اكتشاف عمليات غسيل الاموال او الاشتباه فيها: 

0 على كل موظف في البنك في حالة اشتباهه او اكتشافه لعملية غسيل اموال‎ .١ 
يبلغ ادارته» وعلی البنكك ايلاع ع البنك المركزي فوراء مع تقديم جميع مايتعلق با‎ 
الميلغ عنها من مستندات وبیانات» ویجوز للبتك المركزري اصدار توجیه الى دلك‎ 
رسمية أو‎ dga البنك بتجمید لك المعاملة او التحفظ عليها كما يجوز له اشعار اي‎ 


fu. 
S 


قضائية بذلك. ولایجوز للموظف او البنك لفت نظر العمیل باي صوره بان عملید 
فیها شبهة غسيل اموال. 

کے يجن gle‏ كل موظف فی حالة ف ار wal‏ وعطلية asd‏ فرق ان aly‏ 
Yr‏ وفقاً للاجراءلث Angell‏ کے مصرفه: حیث of‏ الاخفاق في التبلیغ j‏ تعذیر من 
له علاقة که ساق قم لاه ال | سماد قد بترتب علیها عقوبات مالیه و اداریه 
وقانونية تطال الموظف نفسة. 

۳. يعفى البنك أو الموظف المبلغ من اية مسؤولية نتيجة تبليغه سواء ثبت صحة 
انشتباه او لم یثبتطالما ان التبلیغ قد تم بسن نية. قبا آن ابلاغ السلطات 
المختصة عن العملیات المشتبه بها لایتنافی مع السرية المصرفية المنصوص عنها 
ی tality pid‏ لباق 





a 
a 
9 

4 
4 
a 
a 
4 
A 
3 
a 
e] 
3 
- 
= 
-i 
4 
1 
-+ 
+ 
+ 
قد‎ 
p 
3 


الفصل الذامن: Jami‏ الاموال. 
ڪڪ ڪج س سس سس هت 
سادسا: مسؤوئيات المراجع الخارجی 2 مجال amila‏ عملیات غسيل الاموال: 


على المر e‏ الخارجي لحسابات البنك ان يقوم وضمن مهامه في نطاق 
المر Ana!‏ بمر اقیه د نصسه ق السیاسات الخاصره بمكافحة غسیل الامو ال E‏ التاکد مں ت و آفر 
السياسات الملائمة لذلك لدی البنك وعن كفاية نظام الرقابة الداخلية فيه وان یدر ج 
داك صن تقريره.كما لحب عليه انتاء قيامه عمله المعتاد كمراجع للحسايات ان يبلغ 
ادارة البنك باية عملية يشتبه بكونها خسیلاً للاموال. 
سایعا: تد ريب الموظفين: 
)= يقوم اليئنك بدثر یب gall‏ ظفین المعنیین = rw eres‏ النقد أو مراقبة الحسابات 
وتقاريرهاء و ذلك ۰ على جمیم الامور دات الصلة husks‏ ؛ الاموال. ۽ دلب ان So‏ 


کے _— 
لتدریب متماشیاً م 1 لمسؤذوليات المنوطة بالمو ظفین و علي هو oY‏ 05 خي | = لحبطة 


- يقوم البنك المركزي بتوجیه البنوك بشأن وسائل الت 
و SUN)‏ يعقد حلكات عمل للتدریب lt‏ سيل مو deal‏ عسیل الامو ال. 
على البنك تطویر نظام Bial‏ السجادت والبیاتات المتعلقة بالعملیات سواء 
المحلية او الخارجية. 
بحيث يمكن اتاحة هذه البيانات للجهات المختصة عند الطلب.على ان يتم 
الاحتفاظ ظ بها لمدة لاتقل خن خمس سنوات من تاریح اجراء المعاملة JS:‏ السجلات 
المتعلقة بعملياتها المحلية والدولية لتتمكن من الوفاء بسرعة بما يطلبه البنك المركزي 


من معلومات و هذه السجلات يجب ان تكون , کافیه و يما سمح باعاده 3 Cys‏ 
العملیات الفردية بما فى ذلك القیم ونوعية العملات. 


۱۱۳۳/۱۸۸۸ TT ١ ۱ 
i ti ۱۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ ۱ (۱۷ AEGINA وف ]ا + ووو‎ PIII (۱۱ ۱ ۱ ۱ ۱۱ ۱۱ 
۱ i j j ۱ i ۱ erie ۱۳۱۱ ۱ dtitti 


الفصل الذامن: غسيل الاموال. 
على كافة البنوك العاملة تنفيذ ماجاء في هذا المنشور اعتبارً من تاريخ صدوره 


وتعميمه على كافة فروعها في الداخل والخارج واصدار التعليمات الداخلية لتطبيقه. 
- خاتمة: 


۳۹ 5ه P Ea Ta ۱ 1 a ۹ 7 Wee‏ کت | با اس ی 3 
EF‏ سل حاص a,‏ لمكافه = c “Bi,‏ سس گت مج ای التطور S A a a‏ الک تسه لب 


و الانتر نیت cell‏ عملت Ipe-‏ .3 هذه هذه الجر انم Age git,‏ 
و غسیل الامو ال تشاط بتعاون ره ei pā‏ دو اختصاصات مخنلفه اي انها 
جر انم منظمة تتجاوز الحدود الجغر آفیف.ویکون aaa‏ اموالها التي يتم kehé‏ ضخمه: 


ولهدا يتطلب مكافحة هذه yall‏ یمه Suse‏ ده اناد ای تعاون شامل. 


و آغلب هذه العمليات تحصل في البنوك لكونها مختزن الاموال وكذلك 
لدورها التطوري فى تقديم الخدمات المصرفية المتنوعة وتسهيل ادائها ما يعمل على 
تقللیل الرقابة خاصة في عمل البنوك ألألكترونيةء لذلك تحتاج البنوك الى معرفة 
معمقة وشاملة بشأن الاليات المتبعة في عمليات غسيل الاموال وان تكون هده 
المعرفة متجددة وذات اليات متغيرة لان اغلب افكار عمليات غسل الاموال تولدت 
من افراد يتميزون بالخبرة المصرفيةء لذلك ان عملية كشفها ومحاربتها تحتاج الى 





خبرة مصرفية فيها. 


ان ل انك ا را OOO Ue‏ | 


۱۱ ۱ 





امصادر 


اولا/ المصادر العريية. 


Ê 


راشد و نعمه 


ده 
joa‏ لحم کیل ۰ مطيعة ii‏ ۱ ۰ آم. 
صو سسة ألوراق للنشو وألتوزيع = | od Be‏ عازن س + ۱ ۳ 


È 


ألأدارة ألمالية Metical‏ الزبيد بيد ي: ge‏ حمر pana b‏ دع مو سسه آلور اق للنشر 


والتوزیم = الاردن / عمان- aa A‏ آم. 


۰ الادار 3 المالیه: النظرية و التطبیق العملي ee P‏ ۱ برجهام ميشل ابر اهاردت» 
تعر یب . 55 سب و ور على ابراهيم ee‏ ور > دار المریخ للنشر - السعودية/ 


تقييم العرارات الاستتمارية. کداوي» د. Dib‏ محمود/ جامعة آلموصل- 


الأستثمار وفق نظام ألبناء والتشة 





» والتحویل | gipa‏ مقترح لقاعدة محلية 
محأسيبة. هلو د ؛ د سالح محمد و یعقوب plaż oa‏ عد د الله ۽ حسین › قم Alas‏ 


واس دار آلدکتور للعلوم الإدارية وألاقتصادية بقداد — ۲۰۱م. 


ألأزمة ألمالية العالمية ومستقبل اقتصادیات ألحياة. عبود » د. سالم محمد؛ دار 


مرا 


اتدماج آاسواق ألمالية ألدولية: اسبابه وأنعکاساته على العالمی . 


ألعاني؛ د. عماد محمد عليء بيت الحكمة - بخداد- ۲۰۰۲م. 


¥ 


سے ست aaa‏ ےک 





۱ أساسيات ألادارة ألمالية: مداخل وتطبيقات. ألشمري» د. صاد 


FF 





ا 


AEETI 


۷ ۷ 


۱ ۱۱ ۱( سصسد<س۳۳ 


(Z ۱۱۷/۰۱ 
VY AHPRRD PERN PIPPI APEND HAPAA IPE EHANE د ين لي لني ل‎ 








المصادد 





=. ۱ ee 


قم 


A‏ تحلیل ومناقشة القوائم المالية؛ الحبيطى؛ قاسم محسن ویحیی » زیاد هاشم/ حا 
الموصل» ۲ م. 
Ti‏ الجزيري» ae‏ حيري علي. آدار ة مالیه» جامعه القأهرة / مصر =- 2 


i ١‏ دار ة آلمالیة/ J]‏ انظر یه و al‏ لتطبیق » yl‏ لنعيمي» me‏ عدنان تایه والساقي د. سعدون 


اك 


مهدي وسلام » د. اسامة عزمي وموسىء د. شقيري نوريء دار الميسرة T‏ 
op Vi‏ / عمان - ۲۰۰۷م. 

۲ الأدارة آلمالیف حداد/ د. فايز سليم/ الأردن- عمان دار آلحامد للنشر 
والتوزيع/ ٠١0‏ ام. 

۳ التطبيقات الرياضية في الادارة المالية/ الشمري» د. نذير عباس ونعمه ‏ د. 

ء ؟. ألأدارة ألمالية/ ألعامريء د. محمد علي ابراهیم» دار ابن OEY!‏ 
و النشر - جامعة الموصل ٠١١‏ م. 

۵ الأدارة المالية المتقدمة/ ألعامري؛ د. محمد علي ابرراهیم الاردن- عمان/ 
اثراء للنشر والتوزیع/ sate).‏ 

١ 5‏ . تحليل القوائم المالیة/ مفاهیم وطرقء الشماع د. سمیر منير عبد الملك» دار 
الدكتور للعلوم- بغداد ۲۰۱۰م. 

. أدارة المصارف/ المفاهيم ألأساسية والمرتكزات الفكرية» قدو» د. بديع جميل؛ 
ط م- بغداد ۳ (بدون ذكر جهة النشر). 

۸ ادارة المصارف: ألواقع والتطبيقات العلمية» الشمری» صادق راشد» الاردن = 


عمان/ دار صفاء للنشر والتوزیع/ ٩۲۰۰م.‏ 


TEA 


بر مها Lêb‏ فا اه هداعا فا ناخ اقا قاطا فا اشاف اف قفا فا فا 
aai taadaa dase h E hh EEA DLE‏ 








المصادر 
1( خسو ص vival‏ المصرفيء سعيد؛ د. عبد السلام لفته. دار الدكتور للعلوم 
آلادارية و — ط ۲ بغداد ۲۰۱۲م. 





۰ الصيرفة المركزية والسياسية النقديةء السامرائي» د. يسرى مهدي والدوری: 
د. زکریا مطك» اكاديمية الدراسات العلیا للبحوث الاقتصادية/ لیبیا/ مطا 
ادیتار q=‏ 5 4 أم. 


fal nh‏ 5 المصارف؛ gil‏ ا s-‏ رضا صاحب وقدوري» ك فائق مشعل ‏ دار 


أبن ألأثير الطباعة والنشر- آلموصل (بدون ذکر سنة النشر ). 


۲ ۲ . ادارة qopni‏ رمضان؛ ژیاد و جودد؛ re‏ محفوظ/ الأردن/ عمان دار وائل 


د 


“al ا خخ ل‎ — aa] 


۳ دلیل ألادارة آلمالیة/ مجموعة أدوات آلادارة ألمالية/ نقاية المحاسبین و المدققین 
العر اقیین» الجز e‏ ایول- آلناشر زدهار ۰۰۲۰ ۲م. 

4 مباديء آلاحصاء- gf‏ صالح. محمد صبحيء دار اليازوري العلمية للنشر 
والتوزیع/ الطبعة العربیة- آلاردن- عمان/۲۰۰۷م. 

۵ الاحصاء للاداریین وألاقتصادیین» ألقاضيء دلال وعبد اللهء سهيلة والبیاتی, 
محمودء دار الحامد للنشر والتوزيع- الار رقن het‏ ن/۲۰۰. 

satel ۰‏ هيكلة آلادارة ألمالية باستخدام معيار القيمة ألأقتصادية ألمضافة/ درا 

تحليلية» الزبيدي» حمزة والكيلاني» قیس- المجلة ألاردنية للعلوم weal‏ 9 
المجلد ألثامن- العدد آلاول- ۲۰۰۵م. 

۷ مدی ملائمة القيمة آلاقتصادية آلمضافة لقیاس نماذج آلشرکات ألصناعية 
آلمساهمة آلار دنية. نورء عبد الناصر وعلاء الدين السبتي» مجلة دراسات آلعلوم 
آلأدارية مجلد ۰ ۳- العدد ۰۰۳/۲ aY‏ 

۸ لقانون آلتجاري» طالباني» د. نوري/ مطايع جامعة ألموصل/۹۷۹ ام. 

۲۰۹ 
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المصادو 


Ph |‏ ظاهرة آلفساد Vj‏ داري والمالي/ دراسة في . اشكالية أ الاصلر ح Ni‏ ار ي والتنمية. 
DEDS‏ سالم محمد / جامعه بغداد/ دار آلدکتور للعلوم- بغداد/۸ a’ + ٠‏ 


ظاهر ده آلفساد E Jayi‏ والمالی» مدخل ست راتيجي للمکافحة/ TETE-‏ سالم 
ram‏ جامعه rn,‏ دار الدکتور للعلوم- بغداد ۱۰۱۱م. 


AS ز‎ — 5 ۱ > Yr 


علو دع sual‏ سالح محمد / جامعة sae‏ دار لدکتور للعلو ننعلوم ea A ‘tite‏ آم. 


i!‏ مدخل الى حماية الم لمستهلكء عيبو 62 سالم محعد sax galls‏ 5( ع ملیی ترگي» 
جامعة بغداد/ مركز یحوث السوق وحماية المستهلك / دار آلدکتور للعلوم- 


بغداد/ ۹٩‏ ۲۰۰م. 
aaa mili. ۳‏ أقسام فعالة للرقابة ألدا خلیه فى المصارف التجاریه س الترکیز 


95 ۳ العراقية في الأداء الیومي» اصدار ات رايطة المصارف 


العراقية/ بغداد/ ead‏ أم. 
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Öd‏ عن الولف 
الأستاذ المساعد ألدكتور أحمد محمد فهمي سعيد البرزنجي. 
* السيرة الذاتيه: 
- من مواليد بغداد ۱۹۲۳. 
- أكمل دراسته الجامعية في الجامعة المستتصریة/ كلية آلادارة وألاقتصاد 
قسم آدار 3 الاعمال. 
* البکالوریوس ۱۸۵ ۱م. 
5 الماجستیر sa) ۹٩۹4©‏ 
y‏ الدكتور اه ۱ ٩‏ * آم. 
del) *‏ ریس الجا محي: 
- تدریسی محاضر في قسمی ادارة الاعمال والمحاسبة في كلية آلادارة 
وألاقتصاد/ الجامعة المستتصرية منذ العام الدراسي ۱۹۹۲-۱۹۹۰ ولغاية 
العام الدر اسي £ + + 6۵-۲ a4‏ أح. 
- تدریسی على ملاك aud‏ ادارة ألاعمال/ كلية آلرافدین الجامعة منذ العام 
الدر اسی نا هاه ۱-۲ ۰ 8 آم و الى Lis gt‏ هد , 
- أستاذ الدراسات العلیا/ آلمحاضر في المعهد العالی للدراسات المحاسبية 
و المالية منذ آلعام الدراسي ۲۰۰۷-۲۰۰۲م لبرنامجی الدکتوراه والماجستیر 
والی یومنا هذا. 


= استاذ الدر اسات العلیا المحاضر في جامعة النهرین/کلية اقتصادیات 
الاعمال/ برنامج الماجستیر/ الدورة ألأولى العام الدراسی ۲۰۱۳۲-۲۰۱۵م . 
*الأشراف العلمي والناتشات: 

- أشرف على عشرات ألرسائل والاطاریح آلجامعية كما وناتش Laj‏ 
ci pic‏ الرسائل وألاطاریح الجامعية منذ سنة ۲۰۰۶م . 

*المؤلفات. 

فضلا عن هذا الكتاب فان للمؤلف عدة مؤلفات هي: 

۱ أستراتيجيات ألتسويق: المفاهیم/ ألاسس/ آلوظائف (مع المرحوم آلاستاذ 
نزار عبد المجید البرواري) عن دار وائل للنشر في عمان- آلاردن 
بطبعتين 5١٠5م‏ و۰۰۸ آم. 

؟. ألاستثمار وأدواته في آلاسواق ألمالية/ دراسة تحليلية لواقع السوق 
المالي العراقي والعربي والامريكي (مع ألدكتور سالم محمد عبود) عن 
دار الدكتور للعلوم الادارية والاقتصادية/ بغداد -4 ۲۰۱م. 

۲ مدخل في التمویل و آلاستتمار/ عن دار لدکتور للعلوم ألادارية 
والاقتصادیة/ بغداد-> ۰۱ ۲م. 

6 مدخل في آلادارة المالية ألمتقدمة/ عن دار آلدکتور للعلوم As IVT‏ 

" والاقتصادیة/ بغداد ۲۰۱م. 

5. مدخل في التسویق آلأعلامی(مم الدکتور سالم محمد (age‏ عن دار 
الدکتور للعلوم آلادارية و ألاقتصادية بغداد/ ۲۰۱۵ م. 
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هذا الکتاب T.‏ 
وحده تکریم لی شخصيا › لقد استمتعت del yall‏ و تعددت زوایا التناء وحصرنها 
في محورین هما الکاتب والکتاب . 
اما الکاتب فأنه يملك المتابرة والجد والالتزام والشعور والرغبة والقدرة على الارتقاء 
| وتنمية المعارف والفیض بما توفر عنده من المعرفة على كل من حوله لانه يشعر 
بالمسؤو 41 العلمية و الا خلاقية لماهية الاستاذ الجامعی و قیمته الاعتبار ية » لذا اجد 
]| ان صناعة التاليف وحرفة الكتابة قد اخذت طريقها في هذا البحر المعرفي العميق › 
لذا لا اجد كلمة ثناء تكفي له لان الكلمات وحروفها قد لا تعبر عن مكنون الا حترام 
واتمنى له التوفيق . 
اما الكتاب .. فقد جمع بين دفتيه الكم الكثير والنوع الغزير من متطلبات العلوم 
المالية او ما يحتاجه الطالب او الباحث او المؤسسات سواء في الدراسات الاولية او 
العلیا » من هنا نجد ان الرحلة مع الكتاب سوف تحقق المتعة والمنفعة فقد تناول 
الكتاب قسمين رنيسين هما سوق المال مدخل قي التقييم والادوات » Lal‏ القسم 
الثانى فقد لخصص فى مجال سوق المال کمدخل في الانتمان والمعاملاث المصرفية 
او غسيل الاموال او المشتقات المالية بل كل ما يحتاجه رجال المال والاعمال 
تتشرف دار الدکتور للعلوم ان تضم هذا الجهد العلمی القيم ضمن انتاجها 
ونفتخر بان تسوق المعرفة لمثل هؤلاء الاساندة ومثل هذه المصادر الرصينة . 
نسال الله التوفیق للجميع وعسی أن يكون عملا صالحا لخدمه عراقنا الحبیب , 


النماشسر 








